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ARACI KURUMLAR
2017/03

Deniz Kahraman - Onur Salttirk

Bu galismamizda Birligimizin araci kurumlar-
dan topladigi 2017 yilinin ilk geyredine ait
faaliyet ve finansal verileri 6nceki dénemler-
le karsilastirilarak analiz edilmistir.

PAY SENETLERI

2017 yilina 78.000 civarinda baslayan BIST-
100 endeksi, yilin ilk ceyredini %13 oranin-
da ylkselerek 88.613 seviyesinde tamam-
lamigtir.

2017 yili ilk ceyreginde ABD segimleri sonra-
sinda yasanan belirsizligin gérece azalmasi
ve dolarin zayiflamasi, gelisen piyasalan
olumlu etkilemistir. Déviz kurlarinda kuresel
ve yerel ekonomik gelismeler dolayisiyla
yasanan oynaklik, TCMB’nin fonlama maliye-
tini artirmasinin da destediyle dusmustar.
Ekonomi yonetiminin agikladigi tesvikler,
reel kesim glivenini ve borsada iyimserligi
desteklemistir.

Bu dénemde 67 sirketin verileri derlenmistir.
Verilerin detaylar Birligimizin internet site-
sinde kamuoyuna duyurulmaktadir.

Tarkiye'nin kredi notu 2016 yili Eylil ayinda
Moody’s tarafindan yatinm yapilabilir seviye
altina (Bal) cgekilmisti. 2017 yili Ocak ayina
gelindiginde, Fitch de Tlrkiye'nin kredi no-
tunu yatirnm vyapilabilir seviyenin bir basa-
mak altina (BB+) gekmistir. Fitch’in not indi-
rimi sonrasinda, Tirkiye'nin yabanc para
cinsinden uzun vadeli kredi notu, tim kuru-
luslar tarafindan spekilatif seviyeye gekilmis
oldu.

Tarkiye'nin kredi notu indirilmesine ragmen,
yabanci yatinmcilarin yurtici pay piyasasina
ilgisinin devam ettigi gortlmustar.

Grafik 1: Pay Piyasasi islem Hacmi ve BIST-100
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Kaynak: Borsa istanbul
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Araci kurumlarin pay senedi islem hacmi
(cift tarafli) darbe girisiminin ardindan azal-
sa da, 2016 yih son geyredinden itibaren
toparlanmistir. Pay senedi islem hacmi,
2017 yili ilk geyreginde gegen yilin ayni do-
nemine goére %9,5 oraninda artarak 627
milyar TL olarak gergeklesmistir.

Pay senetleri islem hacminde Garanti, is ve
Yap! Kredi Yatinm'in ilk ¢ sirada bulundugu
ve bu kurumlarin pay senedi toplam islem
hacminin %24'UnU gergeklestirdigi gorl-
mektedir. Pay senedi islem hacminin yarisi,
ilk 8 kurum tarafindan gergeklestiriimekte-
dir. Sektérde 56 kurum pay senetlerinde
islem yapmisken toplam hacimdeki payi
%1'in altinda kalan 29 kurumun islemlerin

yvalnizca %10’unu gergeklestirdigi anlasil-
maktadir. Yurtici yatirmcilarin pay senedi
islem hacmi, 2017 yilinin ilk ceyredinde ge-
¢en yihin ayni dénemine gére %8 oraninda
artarak 471 milyar TL, yurtdisi yatinmacr pay
senedi islem hacmi ise %15 oraninda arta-
rak 155 milyar TL olarak gergeklesmistir. Bu
sekilde yabanc yatirmcilarin islem hacmin-
deki payl %24'ten %25’e cikmistir.

Bununla birlikte, pay senedi islem hacminin
%?75’inin yerli yatinmcilar tarafindan yapildi-
g1 gorilse de MKK verilerine goére bu yati-
rimcilarin 2017 yih Mart sonu itibariyle islem
gbren paylarin yalnizca %36’sina sahip ol-
dugu anlasiimaktadir.

Grafik 2: Araci Kurumlarin Pay Senedi Islem Hacmi (milyar TL)
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Kaynak: Borsa Istanbul

Pay senedi islemlerinde merkez disi 6érgitle-
rin ve yurtici satis ve pazarlama biriminin
pay! diserken, internetin payi artmaktadir.

Internet kanali Uzerinden islemler, codun-
lukla yerli yatinmcilar tarafindan tercih edil-
mekteyken, 2015'ten itibaren hizli bir bu-
yime ddénemine girmistir. 2016 yili genelin-
de toplamin %33’lG kadar olan internet lze-
rinden islemler, 2017'nin ilk geyredinin so-
nunda %36'ya ylkselmistir.

573 627
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4C 2016
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Bu blyimeye yabanci yatirmcilarin da son
zamanlarda internet (zerinden islem yap-
maya yonelmesi katki saglamistir. Yabanci
yatinnmcilar, algoritmik islemlerini internet
kanaliyla borsaya iletmektedir. Iinternet Gize-
rinden yapilan islemlerdeki artisa bagh ola-
rak, 2017 yilinin ilk geyredinde yurtdisi satis
ve pazarlama departmaninin islem hacmi
pay! gecen yilin ayni ddnemine gére 2 puan
ylkselerek %25’e gcikmistir.




irtibat birolarindan vyapilan islemlerdeki leyerek %22 olmustur. ileride incelenecegi
azalisla birlikte merkez disi birimlerdeki is- Uzere, araci kurumlarin irtibat burolarini ka-
lem hacmi payi, 2017 yili ilk ceyredinde, patmasi bu sonucta etkili olmustur.

gegen yilin ayni dénemine gbre 2 puan geri-

Grafik 3: Yatirrmci ve Departman Bazinda Pay Islem Hacmi (Ocak - Mart 2017)
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Kaynak: TSPB

SABIT GETIRILI MENKUL KIYMETLER

2016 yili sonunda %8,3 olan TCMB'nin agir- 2016 yilinin son dénemlerinde kiresel oy-
hkh ortalama fonlama faiz orani, 2017 yih  nakligin artmasiyla birlikte cift haneye ylk-
Mart ayl sonunda %11'in Gzerine yiukselmis- selen gosterge niteligindeki devlet tahvilinin

tir. BIST repo faizi de bu faize bagh olarak faizi, TCMB'nin parasal sikilasmay! giglen-
dirmesiyle, yilin ilk ceyreginde %11 civarin-

ylkselmistir.
da seyretmistir.

Grafik 4: Faiz Oranlan
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Kaynak: Borsa Istanbul, Bloomberg
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Sabit getirili menkul kiymetler (SGMK) piya-
sasinda hem araci kurumlar hem de banka-
lar faaliyet gostermektedir. Asagida gOsteri-
len islem hacimleri araci kurum ve bankala-
rin, Borsa Istanbul ve borsa disindaki (tescil)
kesin alim-satim ve repo/ters-repo islemle-
rini kapsamaktadir (cift tarafli). Merkez Ban-
kasi ve Takasbank’a ait islemler, toplama
dahil edilmemistir.

Yatirim kuruluglarinin kesin alim-satim islem
hacimleri 2017 yil ilk geyredinde gegen yilin
ayni déonemine gore fazla dedismeyerek 327
milyar TL'de kalmistir.

Bu islemlerde araci kurumlarin payi, 2017
yili ilk ceyregdi itibariyla %18 oraninda ger-
ceklesmistir.

Yatirm kuruluslarinin repo/ters-repo islem-
leri 2017 yili ilk ceyredinde gegen yilin ayni
dénemine gbére %22 oraninda gerileyerek
3,5 trilyon TL'ye inmistir. Bu islemlerde de
hakim yatinm kuruluslari bankalar olup araci
kurumlarin bu piyasadaki paylan genel ola-
rak %8 civarinda kalmaktadir. Ilerideki tab-
lolarda yalnizca araci kurumlarin islemlerinin
detayi incelenmektedir.

Grafik 5: Yatirirm Kuruluslarinin SGMK islem Hacmi (milyar TL)
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Kaynak: Borsa istanbul

2017 yilinin ilk Gg¢ ayinda tahvil/bono kesin
alim satim islemleri, 35 araci kurum tarafin-
dan gergeklestirilmistir. Bu rakam, bir 6énceki
yilhin ayni dénemine gére %15 oraninda arta-
rak 59,4 milyar TL olmustur.

SGMK islemlerinde araci kurumlar arasindaki
yogunlasmanin oldukca yuksek oldugu ifade
edilebilir.

4G 2016
1G 2017

2017 yili ilk Gg ayinda araci kurumlarin tah-
vil/bono islemlerinin %72'si, Yapi Kredi ve
Ak Yatirnm tarafindan gergeklestirilmistir.
Araci kurumlar, ilgili débnemde SGMK islem-
lerinin %84'lind yurtici satis ve pazarlama
departmani  Uzerinden gergeklestirmistir.

TURKIYE SERMAYE PiYASALARI BiRLIiGi



Grafik 6: Yatirirm Kuruluslarinin Repo/Ters-Repo islem Hacmi (milyar TL)
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Kaynak: Borsa Istanbul

Repo/ters-repo islemleri incelendiginde, 31
araci kurum tarafindan 2017 vyih ilk geyre-
ginde gergeklestirilen islemlerin 2016'nin
ayni dénemine gére %13 oraninda dustlgu
gorilmektedir. Repo/ters-repo pazarinda
ylksek yodgunlasma gorilmektedir. 30’dan
fazla araci kurum bu piyasada islem yapmis

VADELI ISLEMLER

Borsa Istanbul Vadeli islem ve Opsiyon Pi-
yasasi‘'nda (VIOP) banka ve arac kurumlar
faaliyet gostermektedir. 2017 yilinin ilk 3
ayinda yatinm kuruluslarinin toplam vadeli
islem hacmi, doévize dayali kontratlardaki
artis neticesinde gegen yilin ayni dénemine
gére %26 oraninda artarak 384 milyar TL
olmustur. Vadeli islemlerin %99'dan fazlasi-
nin araci kurumlar tarafindan gergeklestiril-
digi gortlmektedir.

Basta endeks ve doéviz olmak lzere toplam
10 ayn varlik sinifinda vadeli islem vyapil-
maktadir. Ancak, endeks ve doviz vadeli
islem pazarlarni toplam islem hacminin
%98'ini olusturmakta olup diger dayanak
varliklarin hacmi oldukga sinirli kalmaktadir.

2016 yili genelinde endeks vadeli islem sbz-
lesmelerinin islem hacmindeki payr %76
oranindayken, déviz vadeli islem hacmi payi
%23 oranindaydi. Bu oranlar, 2017 yilinin ilk

4C 2016

1C 2017

olmasina ragmen, Halk, Vakif, Yapi Kredi ve
Ak Yatirnm’in araci kurumlarca yapilan islem-
lerin %601 gergeklestirildigi anlasilmakta-
dir. Repo/ters-repo piyasasinda, araci kurum
musterilerinin neredeyse tamami yurtici ya-
tirnmcilardan olusmaktadir.

ceyredginde sirasiyla %58 ve %40 oraninda
gerceklesmistir. Ddvize dayali sdzlesmelerin
payinin 2016'nin son aylarindan itibaren
arttigi goézlenmistir.

Grafik 7: Uriin Bazinda Vadeli Islem
Hacmi (Ocak - Mart 2017)

Kaynak: Borsa istanbul
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Grafik 8: Yatirim Kuruluslarinin Vadeli islem Hacmi (milyar TL)
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Kaynak: Borsa Istanbul
55 araci kurum tarafindan gergeklestirilen 2016 yilinin son dénemlerinde ddéviz kurla-
vadeli islem hacmi, 2017'nin ilk G¢ ayinda rinda oynakhdin artmasi, vadeli islem hac-
bir 6nceki yilin ayni dénemine gére %26 mindeki artista etkili gorilebilir.
oraninda artarak 384 milyar TL olarak ger-
ceklesmistir.

Grafik 9: Yatirimci ve Departman Bazinda Vadeli islem Hacmi (Ocak - Mart 2017)
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Kaynak: TSPB

2017 vyihnin ilk ceyredinde vadeli islemler Vadeli islemlerin yogunlukla internet, mer-
hacminin %15’ini gerceklestiren Is Yatinm, kez disi birimler ve yurtdisi satis ve pazar-
bu islemlerde birinci sirada yer almaktadir. lama departmanlarn tarafindan yapildigi go-
Sirasiyla %12 ve %10 pazar paylyla Garanti rilmektedir.

ve TEB Yatirnm bu kategoride ikinci ve Ggln-

cu sirada bulunmaktadir.
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Kurum portfédyine yapilan islemlerin 2016
yili ilk ceyredinde %3 adirhgi varken, islem
hacminin artisiyla birlikte bu pay 2017 yilinin
ilk ceyredinde 3 puan artarak %6’'ya yuk-
selmistir. Diger departmanlarin adirliginda
ise, onceki déneme gore kayda dedger bir
degisim gbdzlenmemistir.

OPSIYONLAR

Opsiyonlar, 2012 yili sonundan bu yana Bor-
sada islem gdrmektedir. 2017 yili ilk geyrek
déneminde 27 araci kurum ve 4 banka top-
lam 22 milyar TL'lik opsiyon islemi gercek-
lestirmistir. Bu rakamin 9,4 milyar TL'si araci
kurumlar tarafindan gergeklestirilmistir.

2016 yili genelinde araci kurumlarin opsiyon
islem hacmindeki payl %45 oranindayken,
bu dénemde bankalarin déviz opsiyonlarin-
daki islem hacminin artisina bagli olarak
%43 oranina gerilemistir.

Vadeli islemlerde en yiksek agirliga sahip
olan yurtigi bireysel yatinmcilarin payi, 2017
yili ilk geyreginde, gecen yilin ayni dénemine
gdre 2 puanhk ytkselisle %66'ya ulasmistir.
Diger yandan kurum portfoytne yapilan is-
lemlerdeki artisi yansitir sekilde yurtici ku-
rumlarin payl 3 puan artarak %9’a yulksel-
mistir.

Bankalar, 2016 yili Gglinci ceyredinde top-
lam opsiyon islem hacminin %50'sini ger-
ceklestirmekteyken, 2016 yili dérdlinci cey-
reginde doviz kurunda artan oynaklhida bagh
olarak, toplam opsiyon islem hacminin
%62'sini gergeklestirmistir. 2017 yili ilk gey-
redinde ise, doviz kurunda oynakhdin yeni-
den dismesiyle birlikte, bu pay %57’ye geri-
lemistir.

Grafik 10: Yatirnm Kuruluslarinin Opsiyon Islem Hacmi (milyar TL)
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Kaynak: Borsa Istanbul

Dovizi dayanak alan opsiyon islemleri, 2017
yili ilk ceyrek dénemi itibariyla opsiyon piya-
sasinda gergeklestirilen toplam islem hacmi-
nin %387’sini olusturmaktadir. 2016 yilinin ilk
ceyreginde bu oran, %68 civarindaydi. Va-
deli islemlerdeki duruma benzer olarak, kur-
da yasanan oynaklik, yatirnmcilarin bu Grine
olan taleplerinin artmasinda etkili goérilebilir.

Borsa Istanbul’da islem gérmeye basladiktan
sonra hizli bir ¢ikis yakalayan opsiyonlarda
araci kurumlarin islem hacmi ginden gline
artis gostermistir.




Araci kurumlarca gergeklestirilen opsiyon
islemlerine ceyrekler itibariyla bakildiginda,
2016 yih ikinci ve Uglncl geyredinde yasa-
nan gerilemenin, yilin dérdincl geyreginden
itibaren toparlandidi goriilmektedir. 2016 yih
son geyredinde 9,2 milyar TL olan opsiyon
islem hacmi, 2017 yili ilk ceyredinde o6nceki
ceyrege gore %1 oraninda artarak 9,4 mil-
yar TL'ye yikselmistir.

2017 yili ilk ceyreginde araci kurumlarca
gergeklestirilen opsiyon islem hacminin
%?73'0 yurtici bireyler tarafindan gergeklesti-
rilmistir. Ayni donemde gerceklestirilen opsi-
yon islemlerinin %16’si kurum portfoyline
yapimistir.

Araci kurumlarca vyapilan opsiyon islem
hacminde %?27'lik payla Osmanh Yatirm’in
ilk sirada yer aldigi %14, %12 ve %10'luk
payla Yatinm Finansman, Ata Yatirnm ve Is
Yatirnm’in ikinci, Gglncl ve doérdincl sirada
yer aldiklar gérilmektedir.

Grafik 11: Uriin Bazinda Opsiyon Islem
Hacmi (Ocak - Mart 2017)

Kaynak: Borsa Istanbul

Yogunlasmanin ylksek oldugu piyasada ilk 8
araci kurumun 8,3 milyar TL'lik hacimle ara-
¢l kurumlarca gergeklestirilen islemlerin
%89’unu olusturdugu anlasiimaktadir.

Grafik 12: Yatirrmci ve Departman Bazinda Opsiyon Islem Hacmi (Ocak-Mart 2017)
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VARANTLAR

Grafik 13: Araci Kurumlarin Varant Islem Hacmi (milyar TL)
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Kaynak: Borsa Istanbul

2017 yilinin ilk geyreginde 43 araci kurum
tarafindan 3,5 milyar TLlik varant islemi
gerceklestirilmistir. Bu tutar bir 6nceki yilin
ayni dénemine gbére %5,7 oraninda artmis-
tir.

Pay senetlerinde oldugu gibi varant islemle-
rinde de hacim adirhikh olarak yurtici yati-
rimcilardan olusmaktadir. Bu Urlinde yabanci
islemlerinin tamami ihraggli yabancr kurum

KALDIRACLI ISLEMLER

Doéviz, emtia ve kiymetli madenlere dayal
olarak gergeklestirilen kaldiragh alim-satim
islemleri, Turkiye'de yerlesik kisilerce sadece
Sermaye Piyasasi Kurulu tarafindan yetki-
lendirilmis araci kuruluslar araciligiyla yapi-
labilmektedir.

10 Subat 2017 tarihinde vyururlige giren
kaldiracgh islemlere iliskin dizenlemeyle bir-
likte, kaldirag orani 1:100’den 1:10’a cekil-
mis, yatinmcllar igin 50.000 TL tutarinda
baslangic teminati alt sinin getirilmistir. Bu
dizenleme neticesinde, islem hacmi 6énemli

ile piyasa yapicilidi gergevesinde yapilan is-
lemlere ait olup, bu islemlerin toplamdaki
payl %25'tir.

Varant piyasasinda yogunlasmanin oldukga
ylUksek oldugu gorilmektedir. Sirasiyla %38
ve %25 islem hacmi payi ile piyasa yapicisi
olan Is Yatirm ile Deutsche Securities’in
piyasanin %63’Une sahip oldugu anlasiimak-
tadir.

Olglide dismdis, bazi kurumlar kapanma su-
recine girmistir.

2016 yilinin son geyredinde, Burgan ve San-
ko Yatinm, y6netim kurulu karar geregince
kaldiragl islemlerini durdurmustur. Baskent
Yatirnm, ayni dénemde faaliyetini gegcici ola-
rak durdurmak UGzere yonetim kurulu karar
almistir.

2016 sonunda Atig, 2017 yilinin ilk geyre-
dginde Ekspres Yatirim, faaliyetini gecici ola-
rak durdurmak Gzere karar alirken, Ahlatci

TURKIYE SERMAYE PiYASALARI BiRLiGI



Yatinm, ilk defa sermaye piyasasi faaliyetine

Bununla beraber, 2017 yih ikinci ¢ceyredginde
de gelirlerinin édnemli bir kismini kaldiragh
islemlerden elde eden kurumlar, kapanmaya
devam etmistir. Mayis ayinda Destek Yatirim
ve Referans Menkul Dederler faaliyetini dur-
durma karan alirken, Haziran ayinda ise
Polonya merkezli XTB ve Danimarka mer-
kezli Saxo Capital, Tlrkiye'deki tim operas-
yonlarini sonlandirma karari almistir.

2017 yilinin ilk geyreginde verisi derlenen 39
araci kurum toplam 3,9 trilyon TL tutarinda
kaldiragh islem gergeklestirmistir. Kaldiragli
islemlere konu olan finansal varliklara fiyat
saglayan Gcglinci taraflar ifade eden likidite
saglayicilarla yapilan islemler %11 oraninda
diserek 1,8 trilyon TL olmustur. Misterilerin
islem hacmi ise %13 dlsusle 2,2 trilyon
TL'ye inmistir. Mdusteriler ile yapilan islem
hacminin, likidite saglayici kuruluslar ile ya-
pilan islem hacminden ylksek oldugu go-

baslamistir.

rilmektedir. Bu fark, araci kuruluslarin mus-
terilerin pozisyon riskini tasimasindan kay-
naklanmaktadir.

Aylik bazda hacimlere bakildiginda yeni di-
zenlemenin etkisi daha net gorilmektedir.
2016 yilinda ayhk ortalama islem hacmi 1,8
trilyon TL iken, dlizenleme sonrasinda Mart
ayinda islem hacmi 530 milyar TL'ye gerile-
migtir.

Kaldiragh islemlerde islem hacmi bakimindan
6nde gelen araci kurumlarin, pay, vadeli
islemler gibi Urtinlerde sinirl faaliyet goster-
digi, bu kurumlarin gogunlukla sadece kaldi-
ragl islemlerde yogunlastigi anlasiimaktadir.
2017 yihinin ilk geyredginde en yliksek pazar
payina %15 oraniyla GCM'nin sahip oldugu,
onu sirasiyla %12 ve %10 oranlariyla In-
vest-AZ ve Isik Menkul Dederler’in takip
ettigi gordlmektedir.

Grafik 14: Araci Kurumlarin Kaldiragh Islem Hacmi (milyar TL)
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Kaynak: TSPB

Yurtici yatinmcilar, kaldiragh islemler piyasa-
sinda agirlikli olarak islem hacmini yaratan
yatinmal grubudur.

2017 yihnin ilk geyredinde kaldiragli islem-
lerde internet kanalini kullanma orani
%34’ken, islemlerin %17’si yurtici satis de-

-10.9%
-13.4%
-12.3%

4C 2016
1C 2017

partmanlar aracihdiyla yapilmaktadir. Pay
piyasasi, vadeli islemler gibi piyasalarin ak-
sine merkez disi birimlerin islem hacmindeki
yerinin dislk oldugu gorilmektedir.




Grafik 15: Yatirrmci ve Departman Bazinda Kaldirach Islem Hacmi
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Kaynak: TSPB

ACIGA SATIS, KREDILI ve ODUNC ISLEMLER

Araci kurumlarin musterilerine kullandirdi§i  musterilerini daha fazla kredi kullanmaya

kredi bakiyesi, 2017 yilinin ilk ceyredinde yoneltmis olabilir.
2016 sonuna godre %13 oraninda artarak
1,66 milyar TL ile tim zamanlarin en yiksek
seviyesine ulasmistir.

BIST-100 endeksinin de ayni dénemde %13 vylkselmistir. Kredili islemlere iliskin veriler

Kredi kullanan yatinnmci sayisi, 75 kisi azala-
rak 9.558 kisiye gerilerken, yatinmci basina
kredi hacmi 21.627 TL artisla 173.704 TL'ye

oraninda yukseldigi g6z o6nlne alindidinda, incelenirken bir yatirrmcinin birden fazla ku-
kredi bakiyesindeki artis endeksteki yikse- rumda hesabi olabilecedi gz 6niinde bulun-

lisle kismen agiklanabilir. Diger yandan, pi- durulmahdir.
yasada yasanan iyimser hava, mevcut kredi

Grafik 16: Araci Kurumlarin Kredili Islemleri
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Kaynak: TSPB
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Borsa Istanbul’da gerceklesen acida satis
islemleri, 2017 yil ilk ceyredinde 42 milyar
TL olmustur. 2016 yilinda %17 oraninda
olan acida satis islemlerinin toplam islem
hacmindeki payi, 2017 yili ilk ceyrek donemi
itibariyla %13’e gerilemistir. Bu oranin di-

sisinde, borsa endeksinin ylkselmeye de-
vam edecedini didslinen yatinmcilarin acida
satis islemi yapmaktan uzak durmasinin et-
kisi olabilir.

Grafik 17: Aciga Satis ve Odiing Pay Piyasasi Islemleri (milyar TL)
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2017/03

KURUMSAL FINANSMAN

7 A

2015 2016 2017/03

Tablo 1: Kurumsal Finansman Faaliyetleri (Tamamlanan Proje Sayisi)

Birincil Halka Arz 1
ikincil Halka Arz 0
Tahvil-Bono Ihraci 165
Sirket Sat. Alma/Birlesme-Alis Tarafi 1
Sirket Sat. Alma/Birlesme-Satis Tarafi 1
Finansal Ortakhk 0
Sermaye Artirimi 17
Temettl Dagitimi 23
Ozellestirme Projeleri-Alis Tarafi 1
Ozellestirme Projeleri-Satis Tarafi

Diger Danismanhk 25
Toplam 234

2 0 0 2

1 0 0 0
189 166 183 213
2 1 1 0

7 2 2 4

1 0 0 2

7 4 1 16

5 8 9 23

1 0 0 3

1 0 1 0
18 31 17 35
234 212 214 298

Kaynak: TSPB

2017 vyihnin ilk geyredinde araci kurumlar
348 adet yeni kurumsal finansman projesi
almis, toplamda 213G tahvil ihraci olmak

Uzere toplam 298 adet proje tamamlanmis-
tir.

12
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Grafik 18: Tahvil Ihraclarn (Halka Arz ve Nitelikli Yatirimciya Satis)
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Kaynak: Borsa Istanbul

2017 vyili ilk cgeyredginde, sadece Mistral
GYO'nun halka arzi, Kolektif Yatirrm Uriinleri
ve Yapilandinlmis Urlnler Pazari'nda ortak

Grafik 19: Pay Senedi Halka Arzlari

satisi yoluyla gerceklestirilmistir. Bu arzdan
53,6 milyon TL tutarinda satis hasilati elde
edilmistir.
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Kaynak: Borsa Istanbul

2017 yili ilk ceyredinde, borsada 260 adet
tahvil ihraci gergeklestirilmis ve 28,6 milyar
TL'lik hasilat elde edilmistir. Bu ihraglarin bir
kismi bankalarca gergeklestirildiginden araci
kurumlarin tamamlanan tahvil ihraci sayisi
ile farkhlik géstermektedir. Ayni dénemde
aracl kurumlarca 213 adet tahvil ihraci ya-
piimistir.

1C 2017 .
o

2017 yili ilk ceyreginde 16 sermaye artirimi
ile 23 temettld dagitimi gergeklestirilmistir.
2017 yilinin ilk geyredinde araci kurumlarin
aracilik ettigi sermaye artirimlari ile sirketle-
re 1,7 milyar TL kaynak aktariimistir. Deger-
leme, piyasa vyapiciligi, proje finansmani,
fizibilite analizi gibi islemleri kapsayan 35
diger danismanlik s6zlesmesi yilin ilk ceyre-
dginde tamamlanmistir.

TURKIYE SERMAYE PiYASALARI BiRLiGI
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PORTFOY YONETIMI

Araci kurumlar, aracihk faaliyetleri yaninda kuruluglarinin portféylerini (yatinm fonlar)
bireysel portfoy yonetimi hizmeti de sun- ydnetme yetkisi portféy ydnetim sirketlerine
maktadir. Dulzenlemelerdeki degisiklikler devredilmistir.

sonucu 2014 sonu itibaniyla kolektif yatirim

Grafik 20: Araci Kurumlarda Portfoy Yonetimi — Yatirimci Sayisi
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Kaynak: TSPB
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2017 vyili ilk ceyredinde 18 araci kurumun Kisiye ulastigi gériulmektedir. Bununla bera-
portfoy yonetim hizmeti verdigi gérilmekte- ber, misteri sayilarini dederlendirirken, bir-
dir. Mulsteri sayisinin 2015 sonundan itiba- den fazla kurumda hesabi olan miusteriler
ren arttigi ve 31 Mart 2017 itibariyla 3.547 olabilecegi dikkate alinmalidir.

Grafik 21: Araci Kurumlarda Portfoy Yonetimi — Yonetilen Portfoy Biyiikliigii
(milyar TL)
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Kaynak: TSPB
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Araci kurumlarin yonettigi portféy buyuklu-
gu, 2016 yili genelinde bilylime trendinde-
dir. Yonetilen portfoy buyukltga, 2017 yih-
nin ilk ceyredinde gegen yilin ayni dénemine
gére %32 oraninda artarak 1,53 milyar
TL'ye ulasmistir. 2016 yili sonu itibariyla 39
milyon TL olan tlizel kisilerin portféy blytk-
ERISIM AGI

Araci kurumlar, genel merkezleri yaninda
miusterilerine sube, irtibat blirosu ve acente-
ler aracihdiyla da hizmet vermektedir. 31
Mart 2017 itibanyla toplam 42 kurumun

Tablo 2: Erisim Agi

[Gga, 31 Mart 2017 itibaniyla 144 milyon
TL'ye ylUkselmistir. Bu tarihte gergek Kkisiler
icin yonetilen portféylerin ortalama bayukli-
gu, 391 bin TL iken tlzel kisiler igin bu ra-
kam 2,1 milyon TL olmustur.

merkez disi birimleri bulunup, bu birimlerin
%93'ten fazlasinin acentelerden olustugu
anlasiimaktadir.

Subeler 331 330 310
Irtibat Blrolari 74 69 67
Acente Subeleri 5,770 5,018 5,214
TOPLAM 6,175 5,417 5,591

310 302
59 37
5,018 5,014
5,387 5,353

Kaynak: TSPB

2016 yili ilk ceyredinde 331 olan sube sayisi,
2016 yili sonunda 310’a inmistir. Bu gelis-
me, kurumlarin organizasyon yapisinda de-
gisiklige giderek, merkez disi birimlerini ka-
patma karari almasindan ileri gelmistir.
2017'nin ilk geyredinde ise, 310 olan sube
sayisi, 302'ye, 59 olan irtibat birosu sayisi

CALISAN PROFILI

2017 yili ilk G¢ ayinda araci kurumlarin cali-
san profilini etkileyen en o6nemli gelisme,
Subat ayinda ydlrtrlige giren foreks dlizen-
lemesi olmustur. Bu dizenlemenin hemen
ardindan, gelirlerinin énemli bir kismini kal-
diragh islemlerden elde eden araci kurumlar
kigllmeye gitmistir. Bu araci kurumlarin ilk
adimi, bazi merkez disi birimlerini kapatmak
ve yurtigi satis birimlerinde istihdami azalt-
mak olmustur.

Bununla beraber, sektdr genelinde personel
sayisinin azalma egiliminde oldugu goril-
mektedir. 2017 yili ilk G¢ ayinda 44 kurum
personel sayisini azaltirken, sadece 10 ku-
rum personel sayisini artirmigtir.

37’ye gerilemistir. Son geyrekte irtibat biro-
larinin sayisindaki disas, agirhkh olarak ge-
lirlerinin 6nemli bir kismini kaldiragh islem-
lerden elde eden kurumlarin foreks dizen-
lemesi sonrasinda aldigi tedbirlerin yansima-
sidir.

Sonucgta, araci kurumlarin c¢alisan sayisi,
2017'nin ilk Gg¢ ayinda 1.378 Kkisi azalarak
2012 yili Haziran ayindan bu yana en disik
seviye olan 5.100 kisiye gerilemistir. Kurum
basina ortalama galisan sayisi, 2016 yil so-
nunda 91 kisiyken, bu dénemde 76 kisi ola-
rak gerceklesmistir.

Foreks dizenlemesi sebebiyle, yilin ilk cey-
rejinde faaliyetini durduran Ekspres Yati-
rnm’dan sonra yilin ikinci ceyredinde Destek,
Referans, XTB ve Saxo Capital faaliyetini
durdurmustur. Faaliyetini sonlandiran bu
dort araci kurumda Mart 2017 verilerine
gore 80 kisi calismaktaydi.

istihdam kaybi departman bazinda incelen-
diginde, kaybin agirlikli olarak yurtici satis -



pazarlama birimleri (608 kisi) ve merkez disi
birimlerde (403 kisi) oldugu gérilmusttr. Bu
iki birimde yasanan istihdam kaybi, toplam
istihdam kaybinin %73’Und olusturmustur.

Istihdam kaybi tecriibe ve yas bazinda ince-
lendiginde, sene sonuna goére toplam istih-
dam kaybinin yarisinin 2 yilin altinda tecri-
beye sahip cgalisanlardan ileri geldigi goz-
lenmektedir. Istihdam kaybinin yas dagihmi-
na bakildiginda, 18-25 yas araligindaki istih-
dam kaybinin (558 kisi) toplam kaybin
%40’in1 olusturdugu goérulmektedir.

istihdam kaybinda calisanlarin cinsiyet dagi-
limi incelendiginde, foreks dizenlemesi son-

Grafik 22: Araci Kurumlarin Calisan Sayisi

rasinda, adirlikh olarak yurtigi satis ve pa-
zarlama alaninda cgalismak Uzere istihdam
edilen kadin personelin isini kaybetmesiyle,
kadin personel sayisinda 2016 yili sonuna
gdre 704 kisi dusis gorilmektedir. Son dé-
nemde yasanan istihdam kaybiyla, kadinla-
rn payl, 2014 yili Gglinct geyredinden bu
yana ilk defa %40"n altina gerilemistir.

Bu dénemde personel sayisini en fazla azal-
tan Ug sirket, GCM (366 kisi), Destek Yatirim
(231 kisi) ve Isik Menkul Dedgerler (209 kisi)
olmustur.
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Kaynak: TSPB

Calisanlarin departman dadilimina bakildi-
dinda, foreks dizenlemesinin etkilerini daha
acik gorebilmek muimkuindur. Yurtigi satis ve
pazarlama birimlerinde istihdam edilen araci
kurum calisanlar sayisi 2016 sonunda 1.264
kisiyken, bu dénemde 656 kisiye, merkez
disi birimlerde galisanlarin sayisi 2.005 ki-
sivken 1.602 Kkisiye, irtibat blrolarinda cali-
sanlarin sayisi 565 kisiyken 190 kisiye geri-
lemistir. Bu gelismede, araci kurumlarin son
dénemde baz irtibat bdrolarini kapatmasi
etkili olmustur.

2015/12
2016/03
2016/06

Araci kuruluslarda personelin agirlikli olarak
merkez disi birimler (sube, acente ve irtibat
blirosu), yurtici satis ve pazarlama ile mali
ve idari isler departmanlarinda cgalistigi go-
rilmektedir. Toplam calisanlarin %58’i bu Ug
birimde calismaktadir.

Tablo 3'te gorllecedi Uzere, ortalama calisan
sayisi en fazla yurtici satis ve pazarlama
birimlerinde olup 2017 yili ilk ceyredinde 13
kisi olarak gergeklesmistir.



Tablo 3: Calisanlarin Departman Dagilimi

Sube, Acente, irtibat Biirosu 2,005 1,602 31% 5
Sube 1,421 1,403 28% 5
Acente 19 9 0% -
irtibat Birosu 565 190 4% 5

Yurtici Satis ve Pazarlama 1,264 656 13% 13

Broker 110 99 2% 2

Dealer 277 258 5% 7

Yurtdisi Satis ve Pazarlama 197 168 3% 6

Hazine 142 132 3% 4

Portfoy Yonetimi 36 44 1% 3

Kurumsal Finansman 141 134 3% 4

Arastirma 229 210 4% 4

Mali ve Idari Isler 802 675 13% 10

ic Denetim-Teftis 204 190 4% 3

Insan Kaynaklari 78 64 1% 2

Bilgi Islem 341 274 5% 5

Diger 652 594 12% 10

Toplam 6,478 5,100 100% 76

Kaynak: TSPB

FINANSAL TABLOLAR

Birligimiz, araci kurumlarin kamuya agcikla-
diklar 6zet finansal tablolarin yani sira, bu
tablolara iliskin daha detayh verileri de der-
lemektedir. Birligimiz tarafindan hazirlanan
Araci Kurum Finansal Tablo Hazirlama Reh-
beri dogrultusunda diizenlenen dipnotlar ile
0zet finansal tablolar arasinda ufak farkhlik-
lar mevcuttur. Dipnotlarda yer alan detayl
veriler uygulama birligi agisindan daha sag-
likli bulundugundan, rapordaki tim tablolar-
da bu verilere yer verilmistir.

artan
ilk

kurumlarin toplam varliklar
ile birlikte 2017'nin

Araci
mevduat bakiyesi

ceyredi itibariyle onceki yilla gére %19 arta-
rak 22 milyar TL'ye gikmistir.

Likit bir aktif yapisina sahip araci kurumlarin
varhklarinin 21 milyar TL'sini dénen varliklar
olusturmaktadir.

Toplam varliklarin 12 milyar TL'sini nakit ve
nakit benzerleri, 6 milyar TL'sini ise kisa
vadeli ticari alacaklar olusturmaktadir. Top-
lam varliklardaki artisin buytk kismi nakit ve
nakit benzerlerinde takip edilen mevduat
tutarindaki artistan kaynaklanmaktadir.



Tablo 4: Araci Kurumlarin Ozet Bilangosu (milyon TL)

Donen Varhklar 14,242 20,109 16,606 20,504 23.5%
Nakit ve Nakit Benzerleri 7,796 12,111 8,923 11,978 34.2%
Finansal Yatinmlar (Kisa Vadeli) 1,142 1,054 1,222 1,473 20.6%
Ticari Alacaklar (Kisa Vadeli) 4,814 6,259 5,948 6,242 4.9%
Diger 490 685 513 810 57.9%
Duran Varhklar 1,070 1,069 1,515 1,017 -32.9%
Finansal Yatinmlar (Uzun Vadeli) 593 591 1,039 598 -42.4%
Diger 477 477 953 419 -56.1%
TOPLAM VARLIKLAR 15,312 21,178 18,121 21,521 18.8%
Kisa Vadeli Yiikiimliiliikler 11,180 16,703 13,551 17,164 26.7%
Kisa Vadeli Borglanmalar 6,806 10,814 8,019 11,174 39.3%
Ticari Borglar (Kisa Vadeli) 3,931 5,359 5,199 5,603 7.8%
Diger 444 530 332 387 16.5%
Uzun Vadeli Yiikimliiliikler 122 139 592 98 -83.4%
Ozkaynaklar 4,010 4,336 3,978 4,259 7.1%
Odenmis Sermaye 2,288 2,384 2,292 2,277 -0.7%
Sermaye Duzeltmesi Farklari 276 272 276 270 -2.2%
Paylara iliskin Primler/iskontolar 9 9 8 9 13.6%
Birikmis Diger Kapsamli Gelir/Giderler 82 118 81 109 35.5%
Kardan Ayrilan Kisitlanmis Yedekler 535 569 552 577 4.5%
Gegmis Yillar Kar/Zararlari 388 499 614 793 29.1%
Net Donem Kari/Zarari 433 483 156 224 44.1%
TOPLAM KAYNAKLAR 15,312 21,178 18,121 21,521 18.8%

Kaynak: TSPB

Nakit ve nakit benzerleri ile kisa vadeli fi-
nansal yatirnmlar beraber dederlendirildigin-
de, Tablo 5’te goruldugl Uzere araci kurum-
larin 13 milyar TL'lik kisa vadeli portfoyleri-

nin blayidk kismini

olusturdugu

gorilmektedir.
dénemde yasanan artisin blylk bir kismi 3

repo ve mevduatlarin
Karsilastirilan

aydan kisa vadeli mevduatlarda yasanmistir.

Tablo 5: Araci Kurumlarin Kisa Vadeli Portfoy Dagilimi (milyon TL)

Repo ve Mevduat 7,584
Kamu SGMK 341
Ozel SGMK 392
Pay Senedi 209
Diger 200
Toplam 8,726

11,826 8,696 11,653 34.0%
254 265 272 2.9%
518 539 553 2.5%
191 376 517 37.6%

91 42 131 210.4%
12,880 9,918 13,126 32.4%

Kaynak: TSPB

Araci kurumlarin 17 milyar TL dederindeki
yukUmlultklerinin 11 milyar TL'sini kisa va-
deli borglanmalar, 6 milyar TL'sini ise blylk
6lcide araci kurumlarin menkul kiymet is-

lemlerine iliskin borglarini yansitan kisa va-
deli ticari borglar olusturmaktadir.

Araci kurumlarin kisa vadeli borglanmalari-
nin 7 milyar TL'sini para piyasasina borglar,



1 milyar TL'sini banka kredileri, kalan kismi-
ni ise cikarilmis tahvil, bono ve senetler
olusturmaktadir. Son bir yilda araci kurum-
larca gikanilmis tahvil tutan 1,3 milyar TL

GELIR TABLOSU

2017'nin ilk ceyredinde araci kurumlarin
toplam faaliyet gelirleri, kurum portféylne
yapilan finansal arag alim satim kazanclarin-

artis sergilemistir. 2017’nin ilk geyredi itiba-
riyle Is, Yapi Kredi, Ak, Halk, Gedik, Oyak,
Tera ve Unli Yatinmin toplamda 3,4 milyar
TL'lik tahvil borcu bulunmaktadir.

daki artisla dnceki yila gore %15 ylkselerek
670 milyon TL'ye ¢gikmistir.

Tablo 6: Araci Kurumlarin Gelirleri (milyon TL)

Aracilik Gelirleri 1,332
Kurum Portféyl Kar/Zararlari 89
Kurumsal Finansman Gelirleri 170

Varlik Yonetimi Gelirleri 50

Musteri Faiz Gelirleri 210
Diger Gelirler 150
Toplam 2,001

1,511 399 423 5.9%
106 31 83 169.5%
164 40 49 23.7%

37 8 11 41.1%
211 60 65 8.1%
147 47 39 -15.8%

2,175 584 670 14.7%

Kaynak: TSPB

2017’nin ilk Gg ayinda aracilik gelirleri 6nceki
yihin ayni dénemine kiyasla %6 oraninda
artarak 423 milyon TL olmustur. Artista pay
senedi aracilik gelirlerindeki blUylime etkili
olmustur. 2017'nin ilk geyredinde musteri-
lerle yapilan pay senedi islemleri 6nceki yila
gére %13 artarken bu islemlerden elde ettigi
aracihk gelirleri %22 artmistir. Bu artista
Gedik ile TEB yatirnmin islemlerindeki distse
ragmen bu islemlerden elde ettikleri gelirde-
ki artis etkili olmustur. Sektérin araci kuru-
ma kalan ortalama pay senedi komisyon
orani da bu durumun etkisiyle 2016/03'de
%0,032'den 2017/03'te %0,035'e vyliksel-
migstir.

2016 yilinda tlrev islemlerden elde edilen
aracilhik gelirleri de islem hacmindeki artisa
paralel olarak %24 artisla 53 milyon TL ol-
mustur.

Ayni dénemde yabanci menkul kiymet islem-
lerinden elde edilen gelirler %100'den fazla
artarak 18 milyon TL'ye cikarken, artista tek
bir araci kurumlarin islemleri etkili olmustur.

SPK tarafindan yapilan diizenlemeler netice-
sinde 2017'nin ilk geyredinin ortasindan iti-
baren kaldiragh islem hacmi hiza dismeye
baslamistir. Yilin ilk ceyregindeki toplam
islem hacmi bir 6nceki yilin ayni dénemine
gbre %12 azalirken, bu islemlerden elde
edilen gelirler %20 azalarak 137 milyon
TL'ye inmistir. 2016’nin son geyredi ile karsi-
lastirildiginda dizenlemenin etkisi daha be-
lirgindir. 2016’nin son geyregdine gore bakil-
diginda kaldiragh islem hacmi ve gelirlerin-
deki disls yaklasik %40 azalmistir.

Bununla beraber, gegmis dénemlere benzer
sekilde 2017/03’te kaldirach islemlerden en
fazla gelir elde eden l¢ kurum (GCM, ALB ve
Integral) toplam gelirlerin yarisini olustur-
mustur. Bu kurumlarin musteriler ile yapilan
kaldiragh islemlerdeki pay! ise %23’te kal-
maktadir.

Sonucta, yilin ilk ¢ceyredginde araci kurumlar,
kaldiragli islemlerdeki gerilemeyi pay ve ti-
rev islem aracilik gelirlerindeki artisla telafi
etmistir. Diger yandan sektor faaliyetlerinin
incelendigi ilk boélimde deginildigi Uzere,



devam eden aylarda bazi kurumlarnn faali-
yetlerini durdurmasiyla, ilerleyen dénemler-

deki sektdorin aracilik islemlerinden elde
edecedi gelirin azalmasi beklenmektedir.

Tablo 7: Aracilik Gelirleri (milyon TL)

Pay Senedi 539
Tirev Islem 150
Sabit Getirili Menkul Kiymet 21
Yabanci Menkul Kiymet 21
Kaldiracl Islem 601
Toplam 1,332

626 171 209 22.4%
166 43 53 24.0%
19 5 5 -0.2%

62 8 18 115.4%
639 172 137 -20.2%
1,511 399 423 5.9%

Kaynak: TSPB

Araci kurumlarin kurumsal finansman faali-
yetlerinden elde ettigi gelirler 6zel sektor
borglanma araci ihraglarindaki artisin etkisiy-
le bir 6nceki seneye gore %24 artarak 49

milyon TL olmustur. 2016 yilinda 14 milyon
TL gelir getiren sirket satin alma ve birlesme
islemlerinden elde edilen gelirlerin %75 ora-
ninda azalmasi dikkat cekmektedir.

Tablo 8: Araci Kurumlarin Kurumsal Finansman Gelirleri (milyon TL)

Halka Arz / Tahvil-Bono Ihrag 95
Sirket Satin Alma-Birlesme 43
Sermaye Artirimi-Temettl Dagitimi 3
Diger Danismanlk 29
Toplam 170

97 23 38 67.8%
34 14 3 -75.0%
2 1 0 -70.1%
30 3 8 198.0%
164 40 49 23.7%

Kaynak: TSPB

Tablo 6’da gorilecegi Uzere, 2016/03'de
kurum portféyine yapilan islemlerden 31
milyon TL kazang sadlayan araci kurumlarin,
2017/03'deki bu karlart 83 milyon TL'ye
¢itkmistir. Bu tutarin 26 milyon TLlik kismi
Metro Yatirrm’in kurum portféyl islemlerin-
den 33 milyon TL'lik kismi ise iki araci ku-
rumun portfoyline yaptigi tirev islemlerin-
den elde ettigi gelirlerinden elde ettigi yUk-
sek kazancg sonucta etkili olmustur.

Yalnizca gergek ve tizel yatinmcilara 6zel
portfdy hizmeti sunan araci kurumlar
2017/03’te bu hizmetten 11 milyon TL gelir
yaratmistir.

2017 yihinin ilk geyreginde araci kurumlarin
toplam giderleri 6nceki yilin ayni dénemine
gore %4 artarak 500 milyon TL olmustur. 94

milyon TL civarinda olan pazarlama giderle-
rin yarisini pay senedi, borglanma araci
alim-satimi ve VIOP islemleri icin borsa ile
takas ve saklama kuruluslarina édenen gi-
derler (islem paylan ve tescil giderleri vb.)
olusturmaktadir. Karsilastirilan dénemlerde
islem hacmindeki artisa paralel olarak islem
paylari da %15 oraninda artmistir.

Giderlerin yarisini personel giderlerini olus-
turmaktadir. Calisan basina disen ayhk or-
talama personel gideri 2016 yilinin ilk geyre-
dgine gbre %22 artarak 12.918 TL olmustur.
S6z konusu artista, kaldiragh islemlerde ya-
pilan dizenlemeler neticesinde 6zellikle nis-
peten daha dlsik dcretle istihdam edilen
satis ve pazarlama departmanlarinda yapilan
yukli personel isten cikarmalarinin etkili
oldugu gorilmektedir.



Tablo 9: Araci Kurumlarin Giderleri (milyon TL)

Pazarlama, Satis, Ar-Ge Giderleri
Islem Paylar
Diger Pazarlama, Satis, Ar-Ge Giderleri
Genel Yonetim Giderleri
Personel Giderleri
Amortisman Giderleri
itfa Paylari
Uyelik Aidat, Gider ve Katki Paylari
Komisyon ve Diger Hizmet Giderleri
Vergi, Resim ve Harg Giderleri
Diger Genel Yonetim Giderleri
Toplam

300
149
151
1,419
836
38

6

10
45

85
398
1,718

387
147
239

1,594
950
42

7

14

36

83
462
1,981

89
38
52
392
233
10

21
116
481

94
43
50
406
247
11

19
115
500

5.0%
15.0%
-2.4%

3.7%

6.0%

9.0%
-6.4%
-4.8%
29.1%
-6.1%
-0.7%
3.9%

Kaynak: TSPB

Sonug olarak, 2017 yilinin ilk ceyredinde
kurum portféylu gelirlerindeki artisin etkisiyle
toplam faaliyet gelirleri gegen yilin ayni do-
nemine gore 86 milyon TL artarak 670 mil-

yon TL olmustur. Ayni dénemde, faaliyet
giderlerinde ise artis 20 milyon TL'de kalmis-

tir.

Tablo 10: Araci Kurumlarin Gelir Tablosu (milyon TL)

Satis Gelirleri (Net)

Satislarin Maliyeti

Briit Kar/Zarar

Pazarlama, Satis ve Dagitim Giderleri
Genel Yonetim Giderleri

Arastirma ve Gelistirme Giderleri

Diger Faaliyet Gelirleri

Diger Faaliyet Giderleri

Faaliyet Kari1/Zarari

Yatirim Faaliyetlerinden Gelirler

Yatirim Faaliyetlerinden Giderler

Istirak Kar/Zararlarindan Paylar
Finansman Gideri Oncesi Faaliyet K/Z
Finansman Gelirleri

Finansman Giderleri

Sirdiiriilen Faaliyetlerden Vergi Oncesi K/Z
Siirdiiriilen Faaliyetlerden Vergi Gelir-Gideri
Dénem Vergi Gelir/Gideri

Ertelenmis Vergi Gelir/Gideri

Siirdiiriilen Faaliyetlerden Donem K/Z
Durdurulan Faal. Vergi Sonrasi Dénem K/Z
Donem Kari/Zarari

185,113
-183,111
2,001
-299
-1,419
-1

264
-246
301

39

-1

9

348
788
-604
532
-100
-89

-11

433

433

164,222
-162,047
2,175
-386
-1,594
-1

398
-261
332

3

-2

17

350
1,067
-816
601
-118
-115

483

483

42,019
-41,435
584
-89
-392

75
-83
94

103
276
-190
189
-34
-29

156

156

35,376
-34,706
670
-94
-406

131
-100
200

210
448
-385
273
-48
-34
-14
224

224

-15.8%
-16.2%
14.7%
5.1%
3.7%
-49.2%
75.7%
20.5%
112.8%
-49.2%
-11.4%
6.0%
103.5%
62.0%
102.4%
44.0%
43.9%
19.3%
193.1%
44.1%

44.1%

Kaynak: TSPB




Diger taraftan kurumlarin daha gok menkul
kiymet dederlemesini yansitan net faaliyet
gelirleri ise 40 milyon TL artmistir. 2 kuru-
munun kur farki gelirlerindeki ytkselis so-
nucta etkili olmustur.

Bu sekilde gelirlerdeki daha fazla artisla,
sektérin faaliyet kart 94 milyon TL'den 200
milyon TL'ye cikmistir.

Temettl ve mevduat faiz geliri gibi finansal
gelirler 2017/03’te 171 milyon TL artarak
448 milyon TL'ye cikarken, ile faizlerdeki

artis ile para piyasasi veya banka kredisi faiz
giderleri gibi finansal giderlerindeki artis
daha fazla olmus ve 385 milyon TL'ye gik-
mistir.

Net finansal gelirlerindeki azalmaya ragmen
faaliyet karindaki ylkselis daha fazla oldugu
icin vergi oncesi kar karsilastirilan dénem-
lerde 83 milyon TL artarak 273 milyon TL'ye
ulasmistir.

Sonugta, sektorliin net donem karn %44 ar-
tisla 224 milyon TL'ye cikmistir.

Grafik 23: Araci Kurumlarin Net Dénem Kar/Zararlari (milyon TL)
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Kaynak: TSPB

2017'nin ilk ceyredinde en gok kar eden
kurumlar Is Yatinm (46 milyon TL) ile Yapi
Kredi Yatinnm (35 milyon TL) olurken, ince-
lenen 67 araci kurumdan 48'i kar elde et-
migstir.

2016/03 2017/03

2017’'nin ilk ceyredinde sektoriin 6zsermaye
karlihk orani, kardaki artisin 6zsermayedeki
artistan fazla olmasinin etkisiyle bir dnceki
yilin ayni dénemine goére 4 puan birden yuk-
selerek %13 olarak gergeklesmistir.

Tablo 11: Araci Kurumlarin Karlilig:

11.2%
0.19

Ozsermaye Karlilik Orani
Hisse Basina Kazang (TL)

11.7%
0.20

9.1%
0.16

13.2%
0.24

Kaynak: TSPB
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PORTFOY YONETIM SIRKETLERI
2017/03

Bu calismamizda Birligimizin portfoy yo-
netim gsirketlerinden topladigi 2017 yili-
nin ilk geyredine ait faaliyet ve finansal
veriler dnceki dénemlerle karsilastirilarak
analiz edilmistir. Bu donemde 4'G gayri-

PORTFOY YONETIMI

Portfoy yonetim sirketleri, ana faaliyet
konusu fon kurma ve ydnetme olan ser-
maye piyasasi kurumlaridir. Bu sirketler,
imzalanan portfdy ydnetim soézlesmesi
kapsaminda musterilere ait portfoyleri
muisteri adina vekil sifatiyla yénetmekte-
dir. Portfoéy yonetim sirketleri, yatirm
fonlari ve emeklilik yatirnm fonlan ve
yatirnm ortakliklarinin portféylerinin yo-
netiminin yani sira gergek kisi ve tizel

Beyza Emek

menkul portfoyld alaninda uzmanlasmis
toplam 50 portfoy yonetim sirketinin
verileri derlenmistir.

yatinmcilara bireysel portféy yonetimi
hizmeti de sunmaktadir. 2017 Mart ayi
itibariyle faaliyette olan 50 portfdy yone-
tim sirketi olmasina ragmen bunlardan
46's1 portféy yoOnetimi hizmeti sunmak-
tadir. Diger dort kurumdan, biri yeni ku-
rulan bir portféy yonetim sirketi, diger
Ucliyse hentliz portféyl bulunmayan gay-
rimenkul portfdy yénetim sirketleridir.

Grafik 1: Portfoy Yonetim Sirketlerinde Portfoy Yonetimi — Yatirimci Sayisi
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Kaynak: TSPB

2017 yihnin ilk Gg ayinda portféy yénetim
sirketlerinden hizmet alan yatirimci sayisi
2.318'i bireysel portféy yonetimi, 740"

2017/03 I

ise kolektif portfoy yonetimi mdusterisi
olmak Uzere toplamda 3.058'dir. Bununla
beraber miusteri sayilarini dederlendirir-
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ken, birden fazla kurumda hesabi olan
musteriler olabilecedi dikkate alinmalidir.

Yonetilen toplam portfoy blyukligd hem
emeklilik yatinm fonlarinda hem de yati-
rim fonlarinda yasanan artisla birlikte
2016 sonuna goére %7 artisla 130 milyar
TL'ye ulasmistir. Bu portfoy blyukluga-
ndn yarisini emeklilik yatinnm fonlar olus-
turmaktadir. Bu fonlarin portfoyl biri-
kimlere yapilan devlet katkisinin da etki-
siyle bu dénemde de biyimeye devam
etmistir. 1 Ocak 2017 itibariyle yarurlage
giren Otomatik Katilim Sisteminin etkisi
ise henlz kisithdir.

Yatirnm fonlan ise yilin ilk (g ayinda %6
oraninda buyutyerek 50 milyar TL'yi bul-
mustur. Ilk defa 2016 yilinda kurulan
gayrimenkul yatirrm fonlarinin portféy
bayukligu bu dénemde Albaraka Gayri-

menkul Portfdoy, Re-Pie Gayrimenkul
Portféy ve Unli Portféy’iin piyasaya yeni
gayrimenkul fonlar sldrmesiyle hizhi bir
artis gostererek 900 milyon TL'ye ulas-
mistir. Tek bir kuruma veya Kisilere
mahsus kurulan 6zel fonlarin bluyukla-
guyse 4,2 milyar TL'dir.

Toplam portféy buyukliginin 14 milyar
TL'si ise bireysel portfoy yonetimi hizmeti
alan gergek ve tlzel Kisilerindir. 2017
Mart sonu itibariyla bireysel portfoy yo6-
netimi hizmeti alan gercek kisilerin
(2.098 kisi) ortalama portféy buyukligu
1,9 milyon TL iken, tlizel yatinmcilarda
(220 kurum) bu tutar 47 milyon TLdir.
Yatirim ortakliklarinin portféya 409 mil-
yon TL ile yine bu dénemde de toplam
portfoylin %0,5inden azini olusturmak-
tadir.

Grafik 2: Portfoy Yonetim Sirketlerinde Portfoy Yonetimi — Yonetilen Portfoy

Biiyiikliigii (milyar TL)
Tuazel Kisi
B Yatinm Ortakliklar
B Emeklilik Yatirrm Fonlar

Gergek Kisi
Yatirim Fonlari

140

120

100 +— -

80 —
60 ——
40 -
20 ~

2016/03
2016/06
2016/09

Kaynak: TSPB

Portfoy yonetim sirketlerince yonetilen
toplam portféy bayukligine bakildiginda
yodunlasmanin yuksek oldugu goérilmek-
tedir. Mart 2017 itibariyle en yilksek
portfédy blyikligine sahip Is Portfoy
Yonetimi‘'nin toplam portfoy bayukluga-
nin %?22’sini yonettigi gozlenmektedir.

2016/12
2017/03

ikinci sirada yer alan Ak Portféy Yoneti-
minin pay! ise %16’dir. Tamami banka
kokenli ilk doért dzel sirket (Is Portféy, Ak
Portféy, Yapi Kredi Portféy ve Garanti
Portféy) yonetilen toplam portfoy blylik-
liginde %63 paya sahiptir. Takip eden
kamu bankasi kokenli (Ziraat Portfoy,



Vakif Portféy ve Halk Portfoy) kurumlarin
payi ise %18'dir.

Yiin ilk ceyreginde Perform Portfoy’in
eklenmesiyle toplam 23 kurumun emek-
lilik yatinm fonu yonettigi goértlmektedir.
Yine banka kokenli portféy yonetim sir-
ketlerinin adirlikta oldugu emeklilik yati-
rim fonlarinda, banka koékenli ilk bes
portfdy yodnetim sirketi (Ak Portfdy, Is
Portfoéy, Garanti Portfoy, Yapi Kredi Port-
foy ve Vakif Portfoy) %76'lik paya sahip-
tir. Banka kokenli olmayan portféy yone-
tim sirketlerinin emeklilik fonu portfo-
yundeki payi %2’den azdir.

Yilin ilk Gg ayinda, iki kurumunun (Alba-
raka Gayrimenkul Portféy, Re-Pie Port-
foy) da yatirnm fonu yodnetmeye basla-
masiyla toplamda 45 kurumun yatirim
fonu bulunmaktadir. U¢ banka kékenli
portfdy yonetim sirketi (Is Portféy, Yapi

CALISAN PROFILI

Portféy yonetim sirketlerinde cgalisan sa-
yisi yilin ilk ceyredinde fazla degismeye-
rek 723 kiside kalmistir.

Kredi Portféy ve Garanti Portfdy), bu
yatirm fonlarinda toplam portféyln
%50’sini, 1 milyar TL'den fazla portfoye
sahip biri (Azimut Portfdy) harig tamami
yine banka kdkenli olan 12 kurumun ise
toplam yatirrm fonu portféylnin
%94'lnl yonettigi gortlmektedir.

2017 Mart sonu itibaniyla 31 kurumun
hizmet sundugu bireysel portfoy yoneti-
minde de yuksek bir yogunlasma bulun-
maktadir. Banka kokenli olan 3 sirket
(Ziraat Portfdy, Is Portféy ve Ak Portfdy)
ybnetilen bireysel portféylerin lcte iki-
sinden fazlasini olusturmaktadir. Bununla
beraber bagimsiz sirketlerin bu alandaki
pazar payl %18 ile, kolektif portféy yo-
netimine kiyasla ¢cok daha yliksektir. 28
kurumun faaliyet gosterdigi gercek Kkisi-
lerin bireysel portféy yoOnetiminde, 17
adet badimsiz portfoy yonetim sirketinin
pazar payi %41’i bulmaktadir.

Grafik 3: Portfoy Yonetim Sirketlerinin Calisan Sayisi
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Mart 2016 itibariyla kurum basina orta-
lama calisan sayisinin 14 oldugu sektor-
de, Yap! Kredi Portfoy ve Is Portféy, sira-
siyla 65 ve 61 kisiyle en fazla calisani
barindirmaktadir. Kapanma slrecinde
olan Burgan Portfdy ise yalnizca iki kisiy-
le en disik istihdami saglamaktadir.

Cinsiyet dagilimina bakildiginda portfoy
yOnetim sirketlerinde calisan kadinlarin

oraninin hafif dusisle %37'de kaldid
gozlenmektedir.

Toplam calisan sayisina gore siralamada-
ki ilk 4 kurumda (Yapi Kredi Portfoy, Is
Portféy, Ak Portfoy ve Garanti Portfoy)
calisanlarin Ucte biri bulunurken, bu ku-
rumlarin ayni zamanda yoénetilen toplam
portfoy blyUkliginin %63’'Unl olustu-
ran kurumlar oldugu gézlenmektedir.

Tablo 1: Departmanlara Gore Portfoy Yonetim Sirketlerinde Calisanlar

Genel Mudur 48 49 7% 1
Portfoy Yonetimi 211 209 29% 5
Yurtici Satis 75 79 11% 3
Yatirim Danismani 19 20 3% 2
Yurtdisi Satis 3 3 0% 3
Arastirma 37 35 5% 2
Risk Ydnetimi 31 30 4% 2
Fon Hizmet Birimi ve Operasyon 52 55 7% 2
Mali ve idari igler 113 106 15% 2
i¢ Denetim-Teftis 61 60 8% 5
insan Kaynaklar 5 5 1% 5
Bilgi islem 11 12 2% 2
Diger 54 60 7% 3
Toplam 720 723 100% 14

Kaynak: TSPB

Portfoy yonetim sirketleri calisanlarinin
%35’inin ylksek lisans veya doktora de-
recesi bulunmaktadir. %56'sinin egitim
seviyesi ise lisans dizeyindedir. Portféy
ybnetim sirketi calisanlarinin %94’'G 26
ila 50 yas arasindadir.

Portféy yonetim sirketlerindeki calisanla-
rin departman dagdilimi Tablo 1'de su-
nulmaktadir. Fonlari ve miusteri portfoy-
lerini yoneten portfoy yoneticileri, sektér
galisanlarinin  %?29’'unu, en kalabalik
meslek grubunu, olusturmaktadir. Bu
sirketlerde ortalama bes portfdy yoneti-
cisi istihdam edilmektedir. Ortalama gali-
san sayisina bakildiginda en kalabalik

b6élim olan portfoy yoneticiligini, ortala-
ma Uug¢ calisani olan yurtici satis takip
etmektedir. Sadece bir kurumda (Is Port-
foy) bulunan yurtdisi satis departmanin-
da Uc kisi calismaktadir.

Ilgili mevzuatta belirtildigi gibi, portféy
yonetim sirketleri, faaliyetlerini devam
ettirmek icin fon hizmet birimi, arastirma
ve risk yonetiminden sorumlu personeli
bulundurmali veya bu hizmetleri disari-
dan almalidir. Portfoy yonetim sirketleri-
nin yaklasik yarisinda bu departmanlar
bulunmakta olup, her biri ortalama iki
kisi ile faaliyetlerini ylritmektedir.



FINANSAL TABLOLAR

2017 Mart itibariyle portféy yénetim sir-
ketlerinin toplam varhklari 559 milyon TL
dir. Likit bir yapiya sahip sektor varlikla-
rinin %930 dénen varhklardadir.

2017 yilinin ilk geyredi itibariyle toplam
varliklarin yaklasik doértte birinin ilk iki
blyiik portfdy yénetim sirketinde (Is
Portfoy ve Garanti Portfoy) oldugu go-
rilmektedir.

Tablo 2: Portfoy Yonetim Sirketlerinin Bilangosu (milyon TL)

Do6nen Varhklar 472.4 571.4 447.0 519.9 16.3%
Nakit ve Nakit Benzerleri 315.1 366.2 304.5 338.7 11.2%
Finansal Yatinmlar (Kisa Vadeli) 96.5 131.4 98.3 126.7| 29.0%
Diger D6énen Varliklar 60.8 73.8 44.2 54.5 23.3%
Duran Varhklar 34.4 37.6 35.1 38.6 10.1%
Maddi Duran Varliklar 10.9 10.8 11.4 10.8 -4.7%
Finansal Yatinmlar (Uzun Vadeli) 10.6 11.5 11.0 13.5| 22.3%
Diger Duran Varliklar 12.9 15.2 12.7 14.3 12.7%
TOPLAM VARLIKLAR 506.8 609.0 482.1 558.5 15.9%
Kisa Vadeli Yiikiimliiliikler 44.7 48.6 57.3 38.3| -33.1%
Uzun Vadeli Yiikiimliliikler 6.2 8.2 6.4 8.2| 28.8%
Ozkaynaklar 455.9 552.2 418.4 512.0 22.4%
Odenmis Sermaye 279.9 358.4 291.9 364.7| 24.9%
Sermaye Duizeltmesi Farklar 11.2 11.2 11.2 12.8 15.0%
Paylara Iliskin Primler/iskontolar 5.3 5.3 5.3 5.3 0.0%
Birikmis Diger Kapsamli Gelir/Giderler 0.4 1.1 0.6 -0.1| -120.9%
Kardan Ayrilan Kisitlanmis Yedekler 67.4 71.2 74.5 79.8 7.1%
Gecmis Yillar Kér/Zararlan 1.0 -5.8 15.0 20.2 35.1%
Net D6nem Kari/Zarari 90.8 110.7 20.0 29.3 46.7%
TOPLAM KAYNAKLAR 506.8 609.0 482.1 558.5 15.9%

Kaynak: TSPB

Portfoy Yonetim Sirketlerinin Esas Faaliyet Gelirleri

Calisma alani portféy yonetimi olan bu
kurumlarin esas faaliyet gelirleri; portfoy
ybnetim komisyonlari, yatirnm danisman-
ik gelirleri ve yatirnm fon satig gelirleri
olmak Uzere 3 ana kalemde takip edil-
mektedir. Bununla beraber sektér gelirle-
rinin neredeyse tamami portfoy ydnetim
komisyon gelirlerinden olusmaktadir.

2017 yihnin ilk Gg ayinda portfoy yonetim
sirketleri 92 milyon TL gelir Gretmistir.
Yatinm fonlarinin ydnetiminden sektdr
2017 Mart ayi itibariyle 60 milyon TL
gelir elde etmistir. Portfdy hacmi daha
yliksek olsa da emeklilik yatinrm fonu

ybnetiminden elde gelirler 27 milyon
TL'de kalmaktadir. Bireysel portfoy yone-
timinden ise sektér 4 milyon TL gelir elde
etmistir

Yatirim fon pazarlama ve satis gelirlerin-
lerindeki artissa Finans Portféy’in Fi-
nansbank’la arasindaki performansa da-
yali 6dillendirme anlagsmasindan kaynak-
lanmaktadir. Anlasma kapsaminda her
ay sonunda yo6netim satisinin belli bir
orana girmesi durumunda pazarlama
s6zlesmesi dahilde gelir elde edilmekte-
dir.




Tablo 3: Portfoy Yonetim Sirketlerinin Gelirleri (milyon TL)

Portfoy Yonetim Komisyon Gelirleri
Kolektif Portféy Yénetimi
Emeklilik Yatinnm Fonlar
Yatirim Fonlari
Yatirnm Ortakliklari
Bireysel Portféy Yénetimi
Gergek Kisi
Tlzel Kisi
Yatirim Danismanhg Gelirleri
Fon Pazarl. ve Satis Aracilik Gelirleri
TOPLAM

290.2 333.7 75.9 91.6 20.7%
267.7 313.5 70.9 87.2 23.1%
91.0 99.4 21.4 27.1 26.6%
176.7 211.3 48.8 59.5 21.8%
0.0 2.8 0.6 0.6 0.4%
22.5 20.1 5.0 4.4 -13.4%
10.3 9.8 2.5 2.5 0.3%
12.2 10.3 2.6 1.9 -26.5%
3.9 3.5 0.8 0.6 -24.0%
0.0 0.0 0.0 0.07 89.6%
294.1 337.2 76.8 92.3 20.2%

Kaynak: TSPB

Yénetim komisyon gelirlerinin ortalama
portfoy blylkligline bélinmesiyle elde
edilen yo6netim ucreti orani emeklilik ya-
tinm fonlarinda ve bireysel portféy yone-
timinde sirasiyla %0,18 ve %0,15 ol-
mustur. Bu oran yatinm fonlarinda
%0,48 olarak hesaplanmaktadir.

Yatinm fonlarinda yonetim Ucreti orani
banka kdkenli olmayan portféy yonetim
sirketlerinde banka koékenlilerin (%0,45)

Portfoy Yonetim Sirketlerinin Giderleri

2017'nin ilk Gg¢ ayinda portfoy yonetim
sirketlerinin genel ydnetim giderleri 70
milyon TL olmustur. Bu giderlerin
%>57'sini (40 milyon TL) olusturan per-
sonel giderleri ise bir 6nceki yilin ayni
dénemine kiyasla %9 oraninda ylksel-
mistir.

2016 sonunda 723 olan sektdrde ortala-
ma calisan sayisi, 2017 ilk ceyredinde
degdismeyerek 723'de kalmistir. Personel

neredeyse iki misli kadar %0,86 olarak
hesaplanmaktadir.

Bireysel portfoy ydnetimde bu fark ba-
gimsiz ve banka kokenli kurumlarda,
sirasiyla %0,30 ve %U0,11 olarak daha
net gérilmektedir. Fakat banka koékenli
olmayan bu kurumlarin toplam portfoy
blaylklagundeki payr Mart 2017 itibariyle
%6 ile sinirlidir.

giderlerinin ortalama personel sayisina
bélinmesiyle bir galisanin aylik ortalama
maliyetlerini hesaplamak mimkundur.
2016 yil sonunda 16.960 TL olan bu tu-
tar 2017 Mart ayinda %?10’luk bir artis
gostererek 18.606 TL olmustur.

Calisan basi karhlida bakildidinda ise
2017 Mart doéneminde c¢alisan basina
aylik ortalama kar tutari bir 6nceki do-
nem 12.856 TL iken, %5 artarak 13.538
TL olarak hesaplanmaktadir.



Tablo 4: Portfoy Yonetim Sirketlerinin Gelir Tablosu (milyon TL)

Satis Gelirleri (net)

Satiglarin Maliyeti (-)

BRUT KAR/ZARAR

Pazarlama, Satis ve Dagitim Giderleri (-)
Genel Yonetim Giderleri (-)

Personel Giderleri

Arastirma ve Gelistirme Giderleri (-)
Diger Faaliyet Gelirleri

Diger Faaliyet Giderleri (-)

FAALIYET KARI/ZARARI

Yatinm Faaliyetlerinden Gelirler

Yatinm Faaliyetlerinden Giderler
FINANS. GIDERI ONCESI FAAL. K/Z
Finansman Gelirleri

Finansman Giderleri (-)

SURDURULEN FAALIYETLERDEN
VERGI ONCESI K/z

Dénem Vergi Gelir/Gideri

Ertelenmis Vergi Gelir/Gideri

DONEM KARI/ZARARI

427.5 915.5 190.3 177.2 -6.9%
-131.5 -568.5 -115.4 -83.0| -28.0%
296.0 347.0 75.0 94.2| 25.6%
-4.0 -4.8 -1.0 -1.5 56.9%
-216.5 -255.1 -62.7 -70.4 12.2%
-109.7 -146.1 -37.0 -40.0| -100.0%
0.0 0.0 0.0 0.0 20.0%
13.9 20.0 5.1 6.4 25.6%
-1.6 -2.3 -0.9 -1.1 16.6%
87.8 104.8 154 27.6| 78.8%
15.1 18.4 8.2 9.8 19.6%
-3.4 -3.7 -3.6 -5.5 55.2%
99.5 119.5 20.1 31.9| 58.8%
19.2 25.2 6.9 7.2 4.4%
-1.3 -1.8 -0.5 -0.5 1.4%
-26.5 -32.1 -6.5 -9.3| 42.8%
-26.7 -33.2 -6.1 -8.5 39.1%
0.2 1.0 -0.4 -0.8 98.6%
90.8 110.7 20.0 29.3| 46.7%

Kaynak: TSPB

Tablo 3'te gorilecegdi lizere Portfdy yone-
tim sirketlerinin gelirleri 2017'nin ilk Gg
ayinda, bir o6nceki yilin ayni dénemine
nazaran %20 artarak 92 milyon TL olur-
ken, 2017 ilk ceyrek sonu net dénem
kari %47 artarak 29 milyon TL olmustur.

2017 ilk ceyredginde 50 portféy yodnetim
sirketinin 28 tanesi toplamda 6 milyon TL

zarar ederken 22 tanesi 36 milyon TL kar
elde etmistir. En ylksek kar eden Ak
Portfdy, Yapi Kredi Portféy ve Is Portféy
sirketleri sirasiyla 7, 6 ve 5 milyon TL kar
kaydetmis, sektor toplam karinin yakla-
stk Ggte ikisini olusturmustur.

Grafik 4: Portfoy Yonetim Sirketlerinin Net Donem Kar/Zararlari (milyon TL)
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Kaynak: TSPB
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Tablo 5: Portfoy Yonetim Sirketlerinin Karlilig:

Ozsermaye Karlilik Orani
Net Kar/Gelirler

23.1% 23.6%
30.7% 31.9%

22.2%
26.6%

25.0%
31.1%

Kaynak: TSPB

Tablo 5’te gorilecegi Uzere, net karlihk
orani ve portfoy yonetim sirketlerinin
o0zsermaye karhihdinin oranini bir énceki

yihln  ayni dénemine kiyasla sirasiyla
%0.45 ve 9%0.28'lik artis godstermistir.
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Finansal Erisimde
Yenilikci Bir Ornek: M-PESA

Deniz Kahraman

Finansal erisim, finansal Urinlerin kullani-
minda, toplumun tim kesimlerinin faydal ve
temin edilebilir fiyatlarla finansal Grin ve
hizmetlere erisebilmesi olarak tanimlanmak-
tadir. S6z konusu Uridn ve hizmetler, 6deme
ve tasarruf araglarinin yani sira kredi ve si-
gorta Urdnlerini de kapsamaktadir.

Finansal erisimin derinlesmesinin, yoksullu-
dgu azalticl ve gelir dagihmini dazeltici etkileri
akademik calismalarla tespit edilmistir.

KENYA GENEL BILGILER

Afrika’nin dogusunda yer alan Kenya, 2016
yili verilerine gore, 48 milyon nlfusa sahip-
tir. Ulkenin milli geliri 70 milyar dolar olup
Sahra Alti Afrika’nin énde gelen ekonomileri
arasinda yer almaktadir. Ulkenin yarisindan
fazlasi tarim faaliyetinde bulunmakta, top-
lam nifusun %730 kirsal alanda yasamak-
tadir. IMF verilerine gére 2016 yilinda 1.516
dolar kisi basina disen GSYH’ya sahip olan
Ulke, “yoksul Ulkeler” arasinda gelmektedir.

Uzun yillar Britanya somiirgesi olan Kenya,
1963 yilinda bagimsiziigini kazanmistir. Bu-
nunla beraber, héalihazirda “ingiliz Milletler
Toplulugu” Gyesidir.

Kenyali aile bireylerinin bircogu Nairobi ya
da diger sehirlerde calismakta ve kirsalda
yasayan yoksul aile bireylerine maddi olarak

Finansal sisteme dahil olmayan kisi ve kuru-
luslarin, sisteme dahil edilmesiyle Ulkede
tasarruf miktarinin arttidi, artan tasarruflarin
da sermaye birikimini destekleyerek ekono-
mik buyumeye katkida bulundugu dustnil-
mektedir.

Bu calismada, finansal erisimde yenilikgi bir
model yaratan Kenya'daki M-Pesa sistemi
incelenecektir.

yette olan MoneyGram, Postapay ve Wes-
tern Union gibi sistemler kisiler tarafindan
Ulke sartlan dolayisiyla maliyetli gortlmek-
tedir. Diger yandan bu sistemlerle para
transferi yapmak isteyen bir kisi, posta tes-
kilatina ait bir blroya gitmek durumunda
kalmaktadir. Kenya’da sug oraninin yliksek
oldugu g6z 6nine alindiginda, bu sistemleri
kullanmak Uzere nakit para tasiyarak seya-
hat etmenin riskli oldugu gorilmektedir.

Diger taraftan, Kenya’'da sosyo-ekonomik
gelismelerin yaninda mobil altyapiya yapilan
yatinnmlarla birlikte, mobil telefon kullanma
aliskanhgi yuksektir. 2005te %16 oraninda
olan mobil penetrasyon oraninin, 2016 yil
sonu itibariyla %88 oraninda oldugu goril-
mektedir.

destek olmaktad Kenya 2005 2010 2015 2016
estek olmaktadir. Niifus (Milyon Kisi) 36.1 41.4 47.2 48.5
. | K | . . Isgiicii (Milyon Kisi) 13.3 15.7 18.4 19.0
Raporda incelenecek olan M-Pesa sistemi GSYH (Milyar $) 18.7 40.0 63.8 20.5
yayginlasmadan &6nce, zayif sistem altyapisi GSYH Biiytime 59% 8.4%  57%  5.9%
ve az sayida kisinin banka hesabina sahip Kisi Basi GSYH ($) 621 1,039 1,439 1,516
olmasi nedeniyle, lUlkede finansal sistem Issizlik Orani 10.7% 12.2% 11.3% 11.0%
o . TUFE (Yillik) 7.6%  4.5% 8.0%  6.4%
araciligiyla para transferi sinirh olarak ya-

.. , . . Kenya Silini / $ 72.4 80.8 102.3 102.5

pilmaktaydi. Ulkede M-Pesa’dan once faali- ._,,, -

Kaynak: Kenya Ulusal Istatistik Blrosu, Diinya Bankasi, ILO
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Bu ortamda, bankacilik sistemine daha dnce
erisimi olmayan kesimlerin finansal sisteme
dahil olmasini saglamak lzere mobil altyapi
Uzerinden para transferine imkan saglayan

M-Pesa projesi ortaya c¢ikmistir. Projenin
ismi, Kenya yerel dilinde para anlamina ge-
len “Pesa” kelimesi ile mobil anlaminda “M”
kisaltmasindan tiremistir.

MOBIL BANKACILIK SISTEMI: M-PESA

Tarihge

Afrika’da telekominikasyon sistemine iliskin
yapilan arastirmalarda, para transferi yerine
parasal bir deder olarak mobil telefon ko-
nusma slresi transferi yapildigi gézlenmistir.

Vodafone, Ingiltere hiikiimetinin Uluslararasi
Kalkinma Departmani’nin (DFID) Finansal
Derinlesme Fonu’ndan (FDCF) yararlanarak
mobil telekom altyapisi ve para transferi
konusunda calismaya baslamistir.

Sistemi gelistirmek icin 2003 yili ortalarinda
mobil operatérler, bélgesel mikro-finansman
kuruluslan ve ticari bankalarla isbirligine
gitmistir. Bu isbirligi neticesinde, proje yone-
ticileri 2005 yili Subat ayinda proje gelistir-
mek Uzere Kenya'ya gitmistir.

Kenya’'da sistemin test edilmesi igin, 2005
yili Ekim ayinda Kenyali bdlgesel mikro-
finansman kurulusu Faulu ile isbirligine gi-
dilmistir. Faulu’dan finansman saglayan kisi-
ler, kredi geri 6édemelerini genellikle haftalik
olarak yapmakta ve bu 6édemeyi gercekles-
tirmek (zere banka subelerini ziyaret et-
mekteydi. Sistem ile bu islemi SMS gondere-
rek yapmak mumkin olmustur. Dider yan-
dan, test asamasinda sistemin mobil telefon
kullanicilan arasinda yayginlasmasini sagla-
mak igin, sistem araciligiyla satin alinan ko-
nusma slrelerine %5 oraninda iskonto sag-
lanmistir. Sistem, pilot proje basariyla ta-
mamlandiktan sonra 2007 yili Mart ayinda,
buglinkii haliyle mobil operatér Safaricom
tarafindan faaliyete alinmistir.

Safaricom’un ortaklik yapisi 31 Mart 2016
tarihi itibaniyla, %40 Vodafone Kenya, %35
Kenya Hazinesi, %4 yurtdisi kurumsal yati-
rimcilar, %25 halka acik olmak Uzeredir.

Sirket, 2008 yili Haziran ayindan bu yana
Kenya'nin tek borsasi olan Nairobi Borsa-
si'nda islem gdérmektedir. Sirketin piyasa
dederi, 2017 yih Haziran ay! sonu itibariyla
yaklasik 900 milyar KHS (~$9 milyar) civa-
rindadir.

Sistem Isleyisi

Kullanicilar, internete badlanabilme o6zelligi
olmayan en temel 06zelliklere sahip bir cep
telefonu ve M-Pesa hesabiyla, para transferi
islemlerini yapabilmektedir. Sistemde para
transferi kisa mesaj yoluyla gercgeklestiril-
mektedir. Sistemi kullanmak igin akill tele-
fon gerekmemesi c¢ok sayida kullaniciya
ulasmaya imkan saglamistir. Mobil operator
nezdindeki bir hesaba para transfer etmenin
yaninda, herhangi bir ticari banka hesabina
da para transferi gergeklestirilebilmektedir.

Sisteme girmek icin 18 yasini doldurmus
olmak ve M-Pesa acentelerine bagvuruda
bulunarak hesap actirmak gerekmektedir.
Sistemde hesap acmak (cretsizken, para
transferi, para yatirma ve cekme islemleri
Ucrete tabidir. 100 KSH'In (~1$) altinda tu-
tarlarin diger kullanicilara komisyon olmak-
sizin transferi mimkindur. M-Pesa sistemi-
ne para yatirma ast limiti ise, 100.000 KSH
(~$1.000) olarak belirlenmistir.

M-Pesa acenteleri, hem banka, otel, hastane
ve benzin istasyonlar gibi buylk isletmeler,
hem de cep telefonu bayileri gibi kiguk is-
letmeler olabilmektedir. Bilgisayar, yazici ve
yazarkasa gibi teknik donanimlara sahip
olan, alti aydir faaliyet gdsteren ve yeterli
sermaye sahibi (200.000 KSH) limited sir-
ketler, acente faaliyeti yUritebilir. Bu tem-
silciler, Ulkenin farkh bélgelerinde en Ucra
konumlarda dahi kullanicilar sistemle tanis-



tirmanin yaninda, para yatirma ve cekme
islemlerine de aracilik etmektedir. Boylelikle,
daha once hi¢ banka hesabi olmayan bir
ciftci dahi bu sistem aracilidiyla sahip oldugu
varligi, hesabina yatirabilmektedir. Ayni za-
manda, hesabindaki tutan gekmek isteyen
bir kisi de, acentelere basvurarak bu islemi
gercgeklestirebilmektedir. Acenteler, mobil
para karsiliginda 6demeyi kendi sermaye-
sinden karsilamaktadir.

Acenteler, uygulamaya kayit esnasinda Ken-
ya vatandaslan igin kimlik karti, yabancilar
icin pasaport bilgilerini teyit etmektedir. Ka-
yit esnasinda bilgilerden herhangi biri hak-
kinda stphe olustugu durumda, slipheye
neden olan husus ortadan kalkana kadar
sisteme kayit yapilamamaktadir. Dizenle-
meler geredince, bir kullanici, uygulamaya
kayith olmayan bir diger kullanictya maksi-
mum 35.000 KSH (~$350) tutarinda para
transfer edebilmektedir. Tim kullanicilar igin
glnlik para transfer limiti ise 140.000 KSH
(~%$1.400) ile sinirh tutulmustur.

Para yatirma ve c¢ekme islemlerinden alinan
komisyonlar, acentelerin gelirini olusturmak-
tadir. Para yatirma islemi sadece kullanicinin

kendi hesabina yapilabilmektedir. Kullanici,
farkli bir hesaba para transfer edebilmek igin
oncelikle bu tutarn kendi hesabina yatirmali-
dir. Acentelerde meydana gelmesi muhtemel
soygun girisimlerine karsi énlem olarak, M-
Secure adi verilen bir alarm sistemi gelisti-
rilmistir. Sistem, tehdit aninda en yakin gu-
venlik birimleriyle iletisime gecmektedir.

Sistemden ATM ile de para cekme islemi
gerceklestirebilmektedir. Gincel durumda,

PesaPoint, Equity Bank, Diamond Trust
Bank, KCB, Family Bank ve NIC Bank
ATM’leri bu islemlere aracilik etmektedir.

Kenya'da 2016 vyili sonu itibariyla M-Pesa
hizmetini vermekte olan 100.000 acente ve
2.700 ATM bulunmaktadir.

M-Pesa hesabina yatirilmis olan bakiye, Sa-
faricom nezdinde elektronik para olarak kisi
bazinda tutulmaktadir. (Elektronik para ko-
nusundaki detayh calisma, Gésterge dergi-
mizin Bahar 2016 sayisinda yayimlanmistir).
Safaricom, mdusteri bakiyelerini gesitli ban-
kalar nezdinde toplu olarak degerlendirmek-
tedir. Bu anlamda misteri bakiyeleri Kenya
Mevduat Sigortasi Kurulusu sigortasina tabi
degildir.

MOBIL PARA TRANSFERININ OTESINDE

Bir para transfer sistemi olan M-Pesa’nin
Ulke genelinde vyayginlasmasiyla birlikte,
bankalar ve hikimet bu sistem {zerinden
sunmak Uzere yeni finansal Urlnler tasarla-
mistir.

Mevduat ve Kredi

2012 yilinda faaliyete baglayan M-Shwari,
M-Pesa altyapisini kullanan mevduat ve mik-
ro-finansman aracidir. Bu bankacilik islemle-
ri, Commercial Bank of Africa tarafindan
yuratilmektedir.

M-Pesa bakiyesine faiz getirisi elde edilmesi
mimkin degilken, M-Shwari mevduat hesa-
bina ginliuk faiz getirisi elde etmek mim-
kiindar. Tasarruf hesabi ile Commercial

Bank of Africa nezdinde 1 aydan 6 aya kadar
vadeli mevduat hesabi acilabilmesi muim-
kinddar.

Ayrica, 100 ila 200.000 KSH (~$2.000) tu-
tarinda 30 gun vadeli kredi kullanabilmek
mimkindidr. Kredi kullanabilmek igin, alti
aydir M-Pesa kullanicisi olmak gerekmekte-
dir. Kisiler, kiigik onarimlar yapmak, mobil
konusma siresi satin almak, acil durumlar-
daki nakit ihtiyaclarini yénetmek icin M-
Shwari'ye basvurmaktadir.

Kredi tutar, basvurunun onaylanmasiyla
birlikte, M-Pesa hesabina aktarilmaktadir. Bu
kredide faiz uygulanmazken, sadece kredi
tahsis Ucreti yansitilmaktadir. Bu kredinin



saglandigi anda, vade sonu olan 30 gln so-
nunda bankaya toplam kredi tutarinin %7,5’i
oraninda “kredi tahsis Ucreti” édenmesi yU-
kimliligt dogmaktadir. Bu faiz oraninin
yilhk bilesik faizi %138 oraninda hesaplan-
maktadir. Kenya‘'da enflasyonun %6 civarin-
da oldugu g6z o6nine alindidinda, bu raka-
min hayli yliksek oldugu ifade edilebilir.

Tahsis edilen kredinin geri 6demesi 30 gin
icerisinde yapilmahdir. Bu 6demenin vade
sonunda yapillmadigi durumda, tekrar kredi
tahsis Ucreti yukimlGlagu dogmakta ve kre-
di vadesi 30 giin daha uzamaktadir. Anapara
tutani ve kredi tahsis Ucreti ikinci 30 gin
sonunda da 6denmedigi durumda, yasal yu-
kumlulikler geregince Kredi Kayit Burosu’na
bildirim yapiimaktadir. Bu gecikmeli 6deme-
nin kaydi, 5 yil sireyle saklanmaktadir. Kre-
dinin kullanildigi tarihten bu yana 120 gin
gecmesine ragmen, kredi borcu ddenmeyen
M-Shwari kredi hesabi, banka tarafindan
kapatilabilmektedir.

M-Shwari'nin basarisinin ardindan, 2015 yil
Mart ayinda Kenya Commercial Bank, mev-
duat ve kredi hizmeti sunan KCB M-Pesa
isimli benzer bir Grin tasarlamistir.

Mobil Odeme Araci: Lipa na M-Pesa

Lipa na M-Pesa adi verilen sistemle, 2013
yilindan itibaren M-Pesa kullanicilarinin sis-

MOBIL TAHVIL: M-AKIBA

M-Pesa’nin basarisinin ardindan, 2017 vyih
Mart ayinda Kenya Hazinesi, Nairobi Menkul
Kiymetler Borsasi, Kenya Merkez Bankasi,
Takas ve Saklama Kurulusu, Sermaye Piya-
salan Birligi, Sermaye Piyasasi Dlizenleme
Kurulusu, mobil operatérler Safaricom ve
Airtel isbirliginde, kuglk yatinnmcilarin devlet
tahvillerine yatirrm yapmasini kolaylastiran
M-Akiba isimli bir sistem gelistirilmistir.

Sistem tasarlanirken, yatinm araclarina eri-
simi kolaylastirarak hanehalki tasarruf ora-

teme kayit olan isletmelere mobil telefon
Uzerinden 6deme yapmasi mimkin olmus-
tur. Isletmeler, sistem Uzerinden yapilan
6demelerde %1 oraninda komisyon 6édemek-
tedir. Sistem, ayni zamanda internet Gzerin-
den 6deme yapmaya da imkan saglamakta-
dir.

Uluslararasi Para Transferi

M-Pesa, Western Union, MoneyGram gibi
¢6zim ortaklanyla birlikte uluslararasi para
transfer islemlerine aracilik etmektedir.
Uluslararasi para transfer islemlerinde, adina
para transferi yapilacak kisinin M-Pesa kul-
lanicisi olmasi gerekmektedir. M-Pesa kulla-
nicisi olmayan biri, adina génderilmis baki-
yeyi cekebilmek igin sisteme kayit olmak
zorundadir.

Elektrik Ihtiyaci Icin: Okoa Stima

Elektrik kullanim bedeli icin finansman sag-
layan Okoa Stima adi verilen sistem, Safari-
com ve Kenya Elektrik Idaresi isbirligiyle
2015 yilinda kurulmustur. Hem 6n 6demeli,
hem de faturali kullanicilar bu sistemle fi-
nansman saglayabilmektedir. Elektrik kulla-
nim hakki dolan én édemeli kullanicilar veya
faturasini 6édeyemeyen kullanicilar, sistemle
kredi kullanarak elektrik kullanmaya devam
edebilmektedir.

nini %15ten %25’e gikarmak hedeflenmis-
tir.

Kenya Hazinesi verilerine gére, kamu borg-
lanma araglarinin %98’i yabanci yatinmailar
ve vyurtici kurumsal yatinmcilar tarafindan
satin alinmaktadir. Finansal erisimin disik
oldugu g6z 6nline alindiginda, hanehalkinin
onemli bir kisminin sahip oldugu varlig likit
yatinm araclarinda tuttugu disintlmektedir.
M-Akiba ile kigik hanehalkl tasarruflarina
faiz 6denmesi hedeflenmistir.



M-Akiba dncesinde devlet tahvillerine yatinm
yapabilmek igin  minimum 50.000 KSH
(~$500) gerekmekteyken, bu sistemle mi-
nimum 3.000 KSH (~$30) ve 500 KSH kat-
larinda yatinnm yapilabilmektedir. Her yati-
rimci ginlik maksimum 140.000 KSH tuta-
rinda tahvil satin alabilmektedir.

Sisteme dahil olabilmek igin 18 yasini dol-
durmak ve Kenya vatandasi olmak sarti
aranmaktadir. Sisteme yatirirm yaparken, M-
Pesa hesabi kullanilabilmektedir. Yatirimci,
M-Pesa ve benzer bir sistem olan Airtel sis-
temi lzerinden, kisa mesaj gondererek dev-
let tahvili satin alabilmektedir. Satin alinan
bu tahvil, merkezi saklama kurulusu nezdin-
de M-Pesa aracilidiyla agilacak hesaplarda
saklanir. M-Akiba tahvili satin almak Uzere
basvuran bir yatirrmciya yeni bir saklama
hesabi acilmaktadir. Tahvil, ikincil piyasada

M-PESA’'NIN ETKILERI

Kapsayici bir mobil para transfer sistemi
olan M-Pesa’nin basarisinda, hem cesitli fak-
térlerden kaynaklanan kullanici talebi, hem
de hikimetin girisimi desteklemesi etkili
olmustur.

Sistemin faaliyete basladigi ilk yillarda Ulke-
de ortaya c¢ikan catisma ortaminin, hanehal-
kinin tasarruflarini bankacilik sistemine ak-
tarmaktan kaginarak M-Pesa’ya ydnelmesine
neden oldugu da yaygin gorlsler arasinda-
dir. Batlin bu ihtiyaglar, M-Pesa’nin ortaya
gikisinda etkili olan faktorler arasinda deger-
lendirilmektedir.

M-Pesa araciligiyla, 2017 yih Mart ay! sonu
itibanyla, 1 yillik dénemde toplam 6,8 tril-
yon KSH (~$68 milyar) tutarinda para
transferi gergeklestirilmistir. 2017 yili Mart
ayl sonu itibaniyla M-Pesa kullanic sayisi
26,5 milyon kisidir. Bu kullanicilar arasinda
son 30 glinde aktif olarak islem yapan kulla-
nici sayisi, 6énceki yilin ayni dénemine goére
%14 oraninda artarak 19 milyon kisiye
ulasmistir. Bu rakam, Kenya'nin yetiskin
nifusunun neredeyse %70’'ine karsilik gel-

%0,335 oraninda bir komisyonla islem gore-
bilmektedir.

M-Akiba ile Kenya hazinesinin ihrag etmis
oldugu altyapi yatirimlarinin finansmanina
yonelik devlet tahvillerine yatirnm yapilabil-
mektedir. Boylelikle, altyapr yatirnmlarinin
finansmaninda hanehalki tasarruflarindan
yararlanmak mimkin olmustur.

Kenya Hazinesi, ilk M-Akiba ihracini 23 Mart
2017 tarihinde gerceklestirmistir. Bu ihrag,
dinyanin mobil altyapiyla talep toplanan ilk
tahvil ihraci olmustur. Ug yil vadeli, alti ayda
bir kupon 6demeli tahvilin toplam ihrag bu-
yUklagu, 150 milyon Kenya Silini (1,5 mil-
yon $) olarak belirlenmistir. Talep toplama
asamasinda 102.632 kisi sisteme katiimak
Uzere basvuruda bulunmus, bu Kkisilerden
5.692'si ihraca talep gdéstermistir.

mektedir. Kenya’'da her kullanici, ayda orta-
lama 10 para transferi islemini, M-Pesa ara-
ciligiyla yapmaktadir.

Kenya Merkez Bankasi verilerine goére, M-
Pesa 6ncesinde 2006 yilinda 3,2 milyon olan
banka hesabi sayisi, 2015 yil sonu itibanyla
35,1 milyona ylkselmistir. Bu gelismede,
mobil para transfer sistemleri (zerinden agi-
lan banka hesaplarn etkili olmustur. 2007 yili
Aralik ayinda 1.582 olan mobil para transfer
acentesi sayisi, 2016 yili Haziran ayi itibariy-
la 165.109'a ylukselmistir.

Ingiltere ve Isve¢ kalkinma ajanslari ile Bill
ve Melinda Gates Vakfi tarafindan finanse
edilen ve KPMG tarafindan denetlenen Fi-
nancial Sector Deepening Kenya (FSD),
Kenya’'da finansal erisimi gelistirmek ama-
ciyla 2005 yilinda bagimsiz bir kurulus ola-
rak faaliyetine basglamistir. Kurulus, Ulkede
finansal erisimi 6lgmek ve gelistirmek ama-
clyla gahismalar yuritmektedir.

FSD Kenya tarafindan 2016 yili Subat ayinda
yapilan en son finansal erisim anketi sonug-



lari, M-Pesa’nin finansal erisimi gelistirmeye
katkida bulundugunu go6stermektedir. Bu
ankete gore, Kenya’da finansal sisteme dahil
kayith kisilerin orani 2006 yilinda %19 civa-
rindayken, 2016 yilinda %75 oranina yuk-
selmistir. Diger yandan, Ulkede herhangi bir
resmi finans kurulusunda hesabl olmayan
kisilerin orani 2006 yilinda %41 civarinday-
ken, 2016 yilinda %17 civarina gerilemistir.
Yine ayni rapora goére, katilimcilarin %32’si
mobil finansal hizmetleri en énemli finansal
aracg olarak gorirken, %12’'si bu hizmetleri
her gtin kullandigini ifade etmektedir.

Dinya Bankasi'nin finansal erisimi &lgen
Global Findex anketinde de finansal erisimin
arttigi gorilmektedir. Kenya igin yapilan en
son iki calisma, 2011 ve 2014 yillarinda ya-
pilmistir. 2011 yilinda %42 oraninda olan
herhangi bir finans kurulusunda hesabi olan
kisilerin oraninin, 2014 yilinda %74 oranina
(mobil hizmetler dahil) yiukseldigi gérulmek-
tedir. Bu oran, finansal erisimin Sahra Alti
Afrika Ulkeleri ortalamasinin (%34) iki katin-
dan fazla bir diizeyde saglandigini goster-
mektedir. Dinya ortalamasinda bu oran
%62 iken, ylksek gelirli OECD dyeleri igin
%94, Tlrkiye icin ise %57 olarak hesaplan-
maktadir.

M-Pesa’nin ekonomik ve sosyal etkileri, MIT
ekonomisti Tavneet Suri ve Jack Williams
tarafindan c¢esitli akademik calismalarla
2008 yilindan bu yana incelenmistir. Bu sis-
temin kullanicilarin  hayatlarini  kolaylastir-
manin yaninda, yasam standartlarinin ylk-
selmesine katki sagladigi da anlasiimaktadir.

2011’de yayinlanan akademik c¢alisma, M-
Pesa’nin bankacilik islemlerini kolaylastirdigi
konusuna odaklanirken, 2012’de yayinlanan
calisma, sistemin tarimsal rekolte kaybi,
kuraklik ve saglik sorunlar gibi istenmeyen

olaylar karsisinda kullanicilarin finansal du-
rumlarini yénetmelerine yardimc oldugunu
ortaya koymustur.

2016 yil Aralik ayinda yayinlanan baska bir
calismayla, 2008 yilindan bu yana elde edi-
len bulgular degderlendirilmistir. Kenya’'da
1.608 kisiden veri toplanarak saha calisma-
lart yapilmistir. M-Pesa’nin hanehalki tike-
tim harcamalar Uzerindeki etkisi (zerine
odaklanilmigtir.

Bu calismalar neticesinde ulasilan bulgular,
M-Pesa ile 194.000 kisinin asiri yoksulluktan
kurtuldugunu gostermektedir. Asiri yoksul-
luk sinirn, Dinya Bankasi tarafindan hane-
halki gelirinin ginlik 1.25 dolar altinda ol-
dugu durumu tanimlamaktadir. Bu rakam
Kenya'da toplam nlfusun %?2'sine karsilik
gelmektedir. Arastirmanin bir diger sonucu
ise, ayni ddnemde 185.000 kadinin tarimdan
perakende sektériine gecis yapmis olmasi-
dir.

Arastirma kapsaminda 1 kilometre capindaki
bir alanda M-Pesa acentesi sayisindaki degi-
simin, hanehalki tiketimine etkisi 6lgllmus-
tir. Temsilci sayisindaki 5 Kisilik artisin ti-
ketim harcamalarini %6 oraninda artirdigi
anlasilmistir. Sistemin 6deme araci olarak
yayginlagsmasiyla, sahis isletmelerinin sayi-
sinda artis oldugu sonucuna da ulasiimistir.

Arastirma sonucunda ulasilan bir diger bulgu
ise, M-Pesa’nin hanehalki gelirini ayristirma-
ya yaramasidir. Bankacilik sistemine erisimi
daha 6nce olmayan Kkisiler, sahip olduklari
bu hesaplar sayesinde tasarruf edebilmekte-
dir.



DIGER ULKE UYGULAMALARI

2007 yili Mart ayinda ilk olarak Kenya'da
faaliyetine baslayan M-Pesa, son 10 vyillik
dénemde 9 (ilkede daha faaliyete gegmistir.
Sistem, Tanzanya'da Vodafone’'un istiraki
olan Vodacom’un girisimiyle 2008 yili Nisan
ayinda faaliyetine baslamis, 2017 yih Mart
ayi itibariyla 8 milyon kullaniciya ulagsmistir.

M-Paisa, Vodafone istiraki olan Roshan Tele-
com ile The First Microfinance Bank’in isbirli-
giyle 2007 yihnin ilk aylarinda Afganistan’‘da
faaliyetine baslamistir. Sistemin kullanici
sayisi, 2016 yili sonu itibariyla 100.000 Kisi-
ye ulasmistir. Bu sistem, llkede 6édemelerin

76.000 civarinda kalmistir. Hem finansal
erisimin, hem de ulastirma altyapisinin g6-
rece yliksek oldugu ulkede, M-Pesa’nin is
modeli kullanici tarafindan ragbet gérme-
migstir.

Sistem, Hindistan’da 2013 yili Nisan ayinda
Vodafone ile kamu bankasi ICICI Bank'in
isbirligiyle faaliyete baglamistir.

GENEL DEGERLENDIRME

Kenya'da yayginlasan M-Pesa, daha oénce
finansal sisteme erisimi olmayan kesimleri
mobil telefonlar araciliiyla sisteme dahil
etmistir. Ulkede finansal sistem aracilidiyla
para transfer maliyetinin ylksek olmasi ve
bireylerin bu yodndeki ihtiyaglar, sistemin
benimsenmesinde etkili olmustur.

Afrika Ulkelerinin genelinde oldugu gibi,
Kenya’da da mobil penetrasyon oraninin
yuksek olmasi, telekomiinikasyon ve banka-
cilik sektort isbirligini mamkin kilmuistir.,

Ulkede yaygin olan givenlik sorunlari, ula-
sim altyapisinin kisith olmasi ve yliksek mo-
bil penetrasyon orani, para transferleri icin
mobil bir sistemin basarili olmasinda etkili
olmustur.

bir kismini kayit altina alarak, yolsuzlugu
onlemeye de katkida bulunmaktadir.

Glney Afrika’da 2010 yili Eylil ayinda Voda-
com ve Nedbank isbirligiyle 13 milyon kulla-
niciya ulasma hedefiyle faaliyetine baslayan
sistem, 2016 yili Mayis ayinda faaliyetini
durdurma karari almistir. Gliney Afrika ope-
rasyonunun basarisiz olmasinda, FinMark
tarafindan yapilan arastirmaya goére banka
hesabina sahip olan vyetiskinlerinin oranin
%75 olmasi etkili gérilebilir. Ulkede kullanici
sayisi 2010-2017 yillan arasinda 10 milyona
ulasmasina ragmen, aktif kullanici sayisi

Dogu Avrupa’da 2014 yihi Mart ayinda Ro-
manya’da, 2015 yili Mayis ayinda Arnavut-
luk'ta faaliyet gostermeye baslamistir. Mobil
operatdr, 2017 yih Temmuz ayinda Arnavut-
luk'ta baslatmis oldugu faaliyetini sonlan-
dirmaya karar vermistir. M-Pesa’nin 2013
yill yaz aylarinda faaliyet géstermeye basla-
digi diger ulkeler ise, Mozambik, Lesotho ve
Misir olmak Gzeredir.

M-Pesa, hem kullandidi teknolojinin kullanici
agisindan basit olmasi, hem de cografi agi-
dan genis bir alani kapsamasiyla, diger para
transfer sistemlerinden farkh bir noktada
konumlanmistir.

Sayilar ylzbinleri bulan M-Pesa temsilcileri,
Ulkenin farkl bélgelerinde gorev alarak, sis-
temi kullanmak isteyen herkese ulasma
imkéani bulmustur. Boylelikle, daha 6nce hig
banka hesabi olmayan kirsal kesimde yasa-
yan kisiler dahi, bir sekilde finansal sisteme
déahil olabilmistir. Ulkede herhangi bir finans
kurumunda hesabi olmayan kisilerin orani
2006 yilinda %41 civarindayken, 2016 yilin-
da %17 oranina gerilemistir.

M-Pesa’nin sosyo-ekonomik etkileri hakkinda
yapilan en kapsamli galismalardan biri, MIT
ekonomistleri Suri ve Williams tarafindan



ylrdtilen arastirma olmustur. Bu arastirma
neticesinde, sistemin kullanicilarin hayatlari-
ni kolaylastirmanin yaninda, yasam stan-
dartlarinin ylUkselmesine katki sagladigi da
anlasiimistir.

M-Pesa’nin finansal erisimi artirmak husu-
sunda ulastigi basari, sistemin tasarruf araci
olarak kullaniimasi fikrinin dogmasina neden
olmustur. Hazine’nin girisimiyle tasarlanan
M-Akiba ile tarihte ilk kez bir tahvil ihracina
mobil iletisim altyapisiyla talep toplanmistir.
Bu sistemle birlikte finansal erisimin yani
sira, sermaye piyasasina erisim de artirilmis-
tir. Daha Once tahvil satin alma imkani ol-
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Kiiresel Egilimler:
Ilerlemenin Paradoksu

Amerika Birlesik Devletleri (ABD) Ulusal
Istihbarat Konseyi (National Intelligence
Council - NIC) 1997'den itibaren her dort
yilda bir ABD baskanlik segimini takiben
gelecek 20 yilda dinyayi sekillendirecegini
ongordigl baslica glgler ve tercihlerin
dederlendirildigi bir “Kuresel Egilimler” ra-
poru hazirlamaktadir. Konsey baskani Gre-
gory Treverton raporlarinin kesin cevaplar
vermekten ziyade gelecek hakkinda tartis-
maya bir davet niteliginde oldugunun altini
6zenle gizmektedir.

Bu yil “Kiresel Egilimler: Ilerlemenin Para-
doksu” adiyla altincisi yayinlanan calisma-
da oncelikle demografik dedisimlerden ku-
resel ekonomiye, teknolojiden fikirler ve
kimliklere, yénetme gigliklerinden gatisma
sekillerine ve iklim degisiklikleri gibi din-
yayl tehdit eden temel egilimlere yer ve-
rilmistir. Sonrasinda, bdlgelerin bes yillik
demografik tahminleri yer almaktadir. Son
olarak rapor 2035 yili igin ekonomi ve poli-
tikaya dair éngdérilerini sunmaktadir.

Rapora gore, ayni klresel edilimler endist-
ri ve bilgi cagindaki gelismelerle bir taraf-
tan yakin dénem risklerini artirarak tehlike-
li ve karanlik bir gelecek olasiligina isaret
ederken, diger taraftan firsatlar genislete-
rek daha umutlu ve givenli bir gelecek
vaat edebilir. Calisma boyunca bu para-
dokslara siklikla yer verilmektedir. Gelece-
din ne yoénde sekillenecegini ise insanhgin
tercihlerinin belirleyecedi vurgulanmakta-
dir.

Beyza Emek

TEMEL KURESEL EGILIMLER

Rapora gore, siber saldirilar, terérizm, sid-
detli hava olaylan gibi olasi bir catisma igin
risk teskil eden faktérlerin sayisinda ve
karmasasindaki emsali gérilmemis artisin
ontmiuizdeki 20 yila yeni bir yén vermesi
beklenmektedir. Demografideki degisiklik-
lerin, is glci, refah ve sosyal istikrar lze-
rinde baskiya yol agacagini 6ngoriilmekte-
dir. Rapora gore, sehirlesmedeki artis, da-
ha fazla sayida insani deniz seviyesindeki
ylkselme, sel ve firtina gibi doga olaylarina
karsi savunmasiz kilacaktir. Ayni zamanda,
kentlesmedeki artis istihdamda rekabete
sebebiyet verecektir.

Teknoloji insanlar hig olmadigi kadar birbi-
rine baglarken, degerler, milliyetcilik ve din
kavramlarinin onlar birbirinden ayiracagdi
tahmin edilmektedir. Rapora goére, ulusal
dizeyde, popllist beklentiler ve hikimet
performansi arasindaki fark buyulyecektir.
Diger taraftan, ekonomik durgunluk, kire-
sel gog ve kutuplasma demokrasiyi gligsliz-
lestirecektir. Catisma riski artarken, siber
silahlar ve canli bomba gibi yalnizca savas
alaniyla kisith kalmayip sivil halki da hedef
alan saldin sekillerinin artmasi beklenmek-
tedir. Hava kirliligi, su kithg ve iklim degi-
siklikleri daha fark edilebilir dizeyde olur-
ken, bu sorunlara ¢6zim konusunda ulus-
lararasi anlasmazliklarin kendini géstere-
cegi ileri strtlmustar.

TURKIYE SERMAYE PiYASALARI BiRLIGI
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DEMOGRAFIK DEGISIMLER

Nafus artis hizi dismekle birlikte, dinya
nifusunun artmasi, yaslanmasi ve sehir-
lesmesi beklenmektedir. Basta Japonya ve
Almanya olmak Gzere gelismis ekonomiler-
de yas ortalamasi artarken, gelismekte
olan birgok Ulkede niifus geng kalmaya
devam edecektir. 2035’'de dlinya nifusu-
nun 7,3 milyardan 8,8 milyara ¢gikmasi 6n-
gortlmektedir. Calisma, yuksek dogurgan-
ik oraniyla Afrika ve calisma cadi ntfusun-
daki artisiyla Asya’da, hikUmetlerin ne
Olglide egitime, altyapiya ve dider 6nemli
sektorlere yatinm yapacaklarina bagh ola-
rak, demografik degisimlerinin ekonomik
ilerlemeye ya da krize yol acabilecegini
vurgulamaktadir.

Rapora gore, demografik degisimlere yas-
lanan Glkeler saghk bakimi, emeklilik, refah
devleti, istihdam ve askeri personel alim
politikalar uygulayarak, daha geng nifuslu
Ulkelerse egitime ve istihdama odaklanarak

basarih bir sekilde uyum sadlayarak, bu
degisimlerden faydalanabilecektir.

Calisma Cagi Niifusu

Birlesmis Milletler (BM) tahminlerine gore,
1995 - 2015 vyillan arasinda 1,2 milyar
olan kuresel calisma cadgindaki nlfus,
2015-2035 yillari arasinda 850 milyona
disecektir ve bu is gliciinin blyuk bir kis-
mi grafikte gorilebilecedi gibi, gliney Asya
ve Afrika Ulkeleri kaynakli olmasi tahmin
edilmektedir. Rapora gore, halihazirda
yetersiz altyapi, kisith egitim sistemi, yol-
suzluk ve kadinlar igin firsat esitsizligi gibi
sorunlarla micadele eden bu Ulkeleri bir de
modern kliresel ekonomide istihdam sag-
lama sorumlulugu beklemektedir. Grafikte
dikkat c¢eken diger noktaysa, 15-64 yas
arahdi nifusta en gok azalisin Cin ve Avru-
pa gibi nitelikli is glcl ve hizmet sektdri
calisanlari icin istihdam firsatlarinin yogun-
lukta oldugu ulkelerde go6rialmesidir. Bu
durumun, kiresel ekonominin gelisimi agi-
sindan énemli bir dezavantaj oldugu belir-
tilmigtir.

Grafik: Calisma Cagi* Niifusu Degisim Tahmini 2015-2035 (milyon kisi)
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Gog¢

Arastirma raporu, bugin nifusun yalnizca
yarisi sehirde yasarken, 2050 yilinda bu
oranin nifusun Ugcte ikisine cikmasini 6n-
gormektedir. Dogru planlamayla, sehirles-
me hikimetlere sirdlrebilir blylime igin
gerekli ortam ve altyapi olanadi saglarken,
yeterince etkin yoénetimin olmadigi durum-
larda, sehirlesmenin aglik, esitsizlik, sug,
hava kirliligi ve hastaliklara davetiye gi-
karmasi beklenmektedir. Ozellikle ekono-
mik kalkinma ve cevresel sirdurilebilirligin
saglanmamasinin, yasam standartlarini
distrecedi vurgulanmistir. Dider taraftan,
kentsel gelisimin ylksek oldugu bodlgelerde
dahi sehir planlayicilar ve hikimetler igin,
uygun altyapi, ulasim, enerji, temiz su,
gida ve sadlik sistemlerinin olusturulmasi-
nin zorlayicl olmasi 6ngdérilmektedir.

Nufusun yodgunlastigi alanlarin, deniz sevi-
yesi ylkselmesi, sel ve firtinalara karsi
daha savunmasiz bdlgeler olmasi beklen-
mektedir. Yine rapora gbére, Bangkok, Ho
Chi Minh, Cakarta ve Manila gibi birgok

KURESEL EKONOMI

Dinya ekonomisinde hem yakin hem uzak
gelecekte anlamh degisiklikler olmasi bek-
lenmektedir. Varlikli ekonomiler calisma
¢agl nufusunun ve tarihsel olarak yuksek
olan verimliligin dismesine karsin ekono-
mik blylUmelerindeki diisisi durdurmaya
ve hayat standardini korumaya calisacak-
tir. Rapora goére, gelismekte olan dinya
ise, aclikla micadeledeki gelismeleri koru-
yarak blylyen is glclini ekonomiyle bu-
tinlestirmenin vyollarini arayacaktir. Ote
yandan, hem gelismis hem de gelismekte
olan Ulkelerin otomasyon ve teknolojinin
saf digi biraktigi islerin yerini alacak yeni
hizmet, sektér ve meslekleri tanimlamanin,
ayni sekilde bu yeni meslek gruplarinin
istihdami icin calisanlarin yetistirilmesi ve

mega-kent yer alti sularinin asiri kullanimi
ve dogal jeolojik aktiviteler sebebiyle ge-
rekli onlemler alinmadigi takdirde sular
altinda kalma riskiyle karsi karsiya gele-
cektir.

2015 yilinda her 112 kisiden biri gbgmen,
milteci ya da siginmaci durumunda oldugu
tespitinde bulunurken, bolgeler arasindaki
gelir farkhhklari, sdrekli catisma durumu,
etnik ve dinsel gerilimin bu oranin daha da
artmasina sebebiyet verecegi ileri suril-
mektedir. Rapora goére, son ddnemlerde
yasanan goégun kaynadi yogun gatismalarin
oldugu genc nifuslu Ulkelerdir ve gocler
onceden tahmin edilebilir olsalar dahi hem
g6c alan hem de gog veren Ulkeler igin bazi
sorunlara yol agmaktadir. G6¢ veren lke-
ler, gelecek vadeden uzmanlarini kaybe-
derken, gog¢ alan (lkeler agisindan toplu-
mun vyeni Uyelerini Ulke vatandaslariyla
bitlnlestirmek ve barinma ihtiyaglarini
saglamanin ciddi bir finansal, sosyal ve
politik maliyeti oldugu vurgulanmaktadir.

egitilmesinin baskisini yasayacaklar belir-
tilmistir.

Teknolojinin is glclnin yerini almasiyla,
Ucretler U(zerinde olusacak asadl yonde
baskinin, gelir vergisi hasilatlarini dastr-
mesi dolayisiyla katma deder vergisi ve
diger dolayh vergi bicimlerinin daha fazla
tercih edilecedi ileri strilmustdr.

Ekonomik blylimedeki yavaslamanin temel
kaynadi olarak Cin ve Avrupa Birligi'ndeki
(AB) Onemli doénlUsumler gdsterilmistir.
Pekin’in tek gocuk politikasi sonucu nufu-
sun yaslanmasi, yltksek borglanma, banka-
cihk sistemindeki aksakliklar ve asiri kapa-
sitesi ekonomik blylmeyi sekteye ugrata-
cadl ve Cin'in parlayan yildiz olarak yasam



standartlarini yUkselttigi ve klresel borg-
lanmaya kaynak saglayan sermaye fazlasi-
ni Urettigi donemin sona erdigi vurgulan-
mistir. Diger taraftan Avrupa ekonomisinin
de yaslanan nifus ve politik uzlasmazlikla
miucadelede mali tesvik kullanilmasini zor-
lastiran ylksek kamu borcu seviyeleriyle
karsilastigi ve Brexit karari sonrasi yatinm
ve buyumenin orta vadede azalacagi belir-
tilmistir.

Calismaya gore, finansal piyasalardaki oy-
nakliklar, orta sinifin erimesi ve gelir esit-
sizligi farkindahdinin artmasi serbest ticaret
karsithgini dogurmustur. Serbest ticaret ve
aclk is glclu piyasas! karsiti politik lider ve
hareketlerin sayilari artmaktadir.

Rapor, Cin ve diger Asya lUlkelerindeki
ekonomik reformlarin 1990-2015 vyillan
arasinda asiri yoksullugu ndfusun
%35’inden %10’'una cekerek, yaklasik bir
milyar kisinin hayat standartlarinda tarihi
bir artisi gergeklestirdigini, hayat standart-
larindaki bu iyilesmenin durgun ekonomik
aktivite, politik belirsizlik ve demografik
degisimlerle yavaslayabilecedini belirtmis-
tir. Cin‘deki gelir seviyelerindeki artisla
beraber, tiketimde Bati'nin standartlarina
yaklasilirken, obezite, kalp hastaliklar ve
kanser gibi kronik rahatsizliklara davetiye
gikardigi belirtilmistir. Yaslanan nifusun
saglik sistemine olan talebi yUkseltmesi,
hikimetlerin bltce finansman ihtiyaclarini
arttirmasi beklenmektedir. Ekonomik egsit-
sizligin halkin memnuniyetsizligini artiraca-
g1 ve Pekin’in blylyen orta sinif ile varlikli
sinifin istek ve taleplerini yerine getirme
baskisiyla karsilasacagi belirtilmistir.

Rapora goére, Cin’'de gevresel sorunlar art-
maya devam edecek ve birgcok bdlgede
vatandaslara yeterli miktar ve kalitede su
saglamak zorlasacaktir. Tarimsal kaynak-
lardaki bozulma ve endistriyel kirliligin
birgok sehirde hava kalitesini kotllestirdigi
ve bu kosullarin dayanilmaz boyutlarda
oldugu durumlarda cevresel protestolarin

yasandi§i vurgulanmistir. Ote yandan,
benzer sekilde Pekin’in, sera gazi emisyo-
nu, deniz seviyesinin ylkselmesi, kirlilik,
siddetli hava olaylar ve biyolojik cesitlilik
kaybi ydnetiminde bdlgede liderlik roli
oynayarak fayda sadlayabilecegi belirtil-
mistir. Cevresel konularin yasam kalitesini
belirlemede ¢ok 6nemli oldugu ve huku-
metlere yenilikler igin de firsat sundugunu
vurgulanmaktadir.

Hindistan, Endonezya ve Vietnam’in, kal-
kinma basarilar, hizla gelisen ticari iliskileri
ve bolgedeki diger llkelere nazaran sahip
olduklar demografik avantajlari sebebiyle
gectigimiz dénemlere nazaran bélgede da-
ha etkin olmalan 6ngoérilmektedir. Bolge-
sel ekonomik buatinlesme planinin ise Gi-
neydogu Asya Ulkeleri Birligi (ASEAN) (ize-
rine kurulu oldudu belirtilmistir. Orgitin
amaclar arasinda ticaret serbestligi, uyum,
gelismis gumrik islemeleri, sermaye piya-
salarinin serbestlesmesi ve altyapi baglan-
tilarinin yer aldidi vurgulanmistir.

Rapor, son dénemde, disik maliyetli ima-
lattaki kiiresel patlama ve artan rekabetle
otomasyonun, ABD ve Avrupa orta sinifinin
Ucretlerini ve istihdamini olumsuz yoénde
etkilendigini fakat gelismekte olan dinyaya
yeni firsatlar saglayip, dinya genelinde de
tlketiciler icin mallarin maliyetlerini garpici
bir sekilde azalttigini belirtmistir. McKin-
sey’nin tahminlerine goére gelismis ekono-
milerde reel gelirlerin, hane halkinin Ugte
ikisi icin 2014 itibariyle ya 2005'deki sevi-
yesinde ya da bundan dustk oldugu vurgu-
lanmistir.

Orta Dodu ve Kuzey Afrika boélgesininse
temel sorunun blylmeyi canlandirmak ve
genc¢ calisan nifus icin ekonomik firsatlar
yaratmanin oldugu vurgulanmaktadir ve bu
noktada insanlarin potansiyellerini ortaya
gikarmanin 6nemine deginilmistir. Bolgede
asiri yoksullugun basta Cezayir, Urdin, Fas
ve Misir olmak Uzere 1987'den beri ciddi
bir azalma gosterdigi, benzer sekilde



Iran’da orta sinifin genisleyip okuma yaz-
ma oranlarinin arttigi belirtilmistir. Fakat
dzellikle Libnan ve Urdiin gibi gé¢cmen nii-
fusunun fazla oldugu Ulkelerde, milteci
sayisindaki artisin zaten kisith olan ekono-
mik kaynaklarin daralmasi ve saglik siste-
minin yetersiz kalmasi sebebiyle bu iyiles-

GELISEN TEKNOLOJI

Teknolojinin bireyleri, klgik gruplan, ku-
rumlari ve devletleri giclendirirken, bir
taraftan da dedisimin hizini arttinp yeni
karmasik sorunlari ve gerginlikleri de bera-
berinde getirmesi éngoriilmektedir. Ozellik-
le, bilgi iletisim teknolojilerinin gelismesi ve
yayginhdi, yapay zeka, robotlardan oto-
masyona yeni malzeme ve imalat kapasite-
leri, biyoteknolojideki gelismeler ve gele-
neksel olmayan enerji kaynaklarinin kulla-
nilmasinin birgok mesledin yok olmasina
sebebiyet vererek is glici piyasasinda so-
runlara yol agacagi tahmin edilmektedir.

Diger taraftan, bu degisimler teknolojinin
insanlik igin ne ifade ettigi noktasinda da
soru isaretleri doguracaktir. Rapora gore,
Ozellikle, sentetik biyoloji ve genom dlizen-
leme gibi uygulamalarinin varolussal risk-
lerle ilintili oldugu alanlarda toplumlar ara-
sindaki deder farklihklarinin blylyerek
uluslararasi dizenleme ve kurallarin olus-
turulmasini sekteye ugratmasindan endise
duyulmaktadir. Cihazlarin birbirine bagla-
nabilirliginin artip etkilesime gegmeleri ve-
rimliligi artirirken, guvenlik risklerini de
beraberinde getirecedi 6ngorilmektedir.

Yeni bilgi iletisim teknolojilerinin en derin
etkilerinin finansal sektérler Uzerinde ola-
cagl tahmin edilmektedir. Dijital para bi-
rimleri, blok zinciri teknolojisinin uygula-
malari, yapay zeka ve blylk veri analizinin
finans sektérind yeniden sekillendirmesi
beklenmektedir. Ayni zamanda, bu yenilik-
lerin sistemin istikrari ve kritik finansal
altyapinin gtivenligi Gzerinde de Onemli
etkilerinin olacagi belirtilmistir.

menin surdldrtlmesinin zor oldugu vurgu-
lanmistir. Ayrica, bélgenin su kaynaklarin-
daki kithda karsi savunmasiz kaldigi, deniz
suyu aritma tesisi kullanan bélgenin varlikli
Ulkelerinin dahi bu kaynaklardaki yok olma
tehlikesiyle karsi karsiya kaldigi belirtilmis-
tir.

Saglik

Dedisen cevre kosullari ve artan kiresel
baglantilar, biyolojik cesitliligi ve tarimi
etkileyerek, ayni zamanda bulasici hasta-
liklarin gelisimi ve yayilhimini kolaylastira-
rak, insan ve hayvan saghdini tehdit ettigi
ileri sGrdlmuastir. Cevresel etmenlerin in-
san saghd: tzerindeki en dogrudan etkisi-
nin, yiksek sicaklik, sel, kuraklk ve firtina-
larin siddetlerindeki artisin, 6zellikle Sahra
alti Afrika ve Glney Asya’daki disuk gelirli
Ulkelerde insanlar yer degistirmesine se-
bep olabilecegi 6ne strdlmustir. Dolayl
etkininse, daha c¢ok kirliligin sebep oldugu
gida glvensizligi, yetersiz beslenme ile
hava ve su kalitesindeki dlslis seklinde
ortaya cikacagi belirtilmistir.

Rapor, artan asiri hava olaylarinin, siklikla
yasandiklari bdlgeleri daha savunmasiz
kilmakla birlikte tim insanlan etkiledigini
vurgulamistir. Uluslararasi organizasyonla-
rin, hikimet ve yerel yetkililerin altyapi
iyilestirmeleri ve erken uyarn sistemleri gibi
riski azaltici 6nlem alma noktasinda yeter-
siz kalmasi durumunda etkilenenlerin gida,
su, ulasim, barinma ve saglik ihtiyaglarina
giderek artan bir sekilde cevap verecegini
6ngérmektedir.

Su kithdr ve kirliligin, Cin ve Hindistan gibi
gelismekte olan Ulkeler dahil, tim dinyada
ekonomik performans ve saglik kosullarini
olumsuz yonde etkileyecedi belirtilmistir.
Acglik, sosyal gerilim, cevresel bozulma,
etkin olmayan liderlik, cinsiyet esitsizligi ve
zayif politik kurumlar Uzerine eklenen bir



de su sorunlarinin dlkeleri ugurumun kena-
rina yuvarlayabilecedi belirtilmistir.

Insan émri uzarken, diinyada milyonlarca
insanin artik 80, 90 hatta 100 yas ve fazla-
sina ulasacadi ongortlmustlir. ABD'de sag-
ik harcamalarinin énemli bir kisminin ha-
yatin son alti aylik donemde gergeklestigi
ve gelismekte olan ekonomilerde de benzer
sekilde ¢ok sayida yasl kimsenin bakiminin
mevcut emeklilik yasi ve getirileriyle bltce
icin zorlayicl oldugu vurgulanmistir. Ote
yandan, insan émrini uzatan biyoteknolo-
jinin, kisinin baskasina ihtiya¢ duymadan
bakimini saglayip daha konforlu bir hayat
sunmasini sadlayacak sekilde vyenilikler
getirebilecedi ve bu sayede bakim masraf-
larinin azabilecedi belirtilmistir.

Uzay

Uzayin énimitzdeki bes yil boyunca yalniz-
ca slper gliclere degil sayilan giderek ar-
tan cok sayida farkli kalitimciya da ev sa-
hipligi yapmasi beklenmektedir. Rapora
gore, halihazirda resmi uzay ajansi bulu-
nan 70 Ulkeden yalnizca 13’lUnCn, firlatma
kapasitesine sahip olmasina ragmen, bir-
cok tlke uydu isletmeciliginden Uluslararasi
Uzay Istasyonu’na astronot géndermeye
kadar uzayla ilgili bir dizi faaliyete katilm
gbstermektedir. Misyonlarin giderek goku-
luslu ve ¢ok sektdrli olmasinin, insanlarda
uzayda ortak mulkiyet hissine yol acabile-
cedi vurgulanmistir.

Benzer sekilde, glines sistemi ilgili bilimsel
arastirmalara artan sayida Ulke katkida

FIKIRLER VE KIMLIKLER

Rapora goére, daha birbirine bagl bir diinya
fikirler ve kimlikler arasindaki farki azalt-
maktan ziyade artiracak ve énimizdeki 20
yil boyunca popilizm glglenecektir. Hem
sag hem sol kanatl populist partilerin Av-
rupa’da yikseliste oldugu ve cesitli Ulke-
lerde politik parti liderlerinin Avrupalilarin

bulundugu belirtilmistir. Hindistan’in Mars
Yoriinge Misyonu(MOM) adli projesiyle
2014 yilinda ilk denemesinde Mars yorin-
gesine uydu vyerlestirmesi, uzaydaki on
yillik yolculuktan sonra Avrupa Uzay Ajansi
uydusu Rosetta’nin 67p / Churyumov Ge-
rasimenko isimli kuyruklu yildizin yéringe-
sine ulasmasi, Philae’nin bu kuyruklu yildi-
za inen ilk uzay araci olmasi ve ABD’nin
cice gezegenler Vesta ve Ceres’'e uzay
araci gonderen Dawn projesini destekle-
mesi gibi dnemli gelismeler birgok ulusun
uzay kesfi yoninde attigi adimlara 6rnek
olarak gosterilmistir. Gelecek bes yil icinde
ise, Japonya, Cin, Birlesik Arap Emirlikleri,
ABD ve AB’nin astronomi alanda gercgekles-
tirmeyi planlandiklar projelerden bahse-
dilmistir.

Rapor, uzaya iliskin bir diger énemli konu-
nun sektordeki ticarilesme oldugunu ileri
surmektedir. Cazip kar beklentileri, NASA
gibi uzay ajanslarinin butcgelerini kismalari,
Space-X, Blue Origin ve Virgin Galactic gibi
Ozel sirketlerin yakin bir gelecekte uzaya
insan gdnderme gibi ciddi programlarinin
oldugu belirtilmistir. Planetary Resources
isimli firmanin goéktasi kazilarina ve Bi-
gelow Aerospace adh sirketinse sisirebilen
malzemelerin kullanildigi uzay istasyonlari-
na yonelmesi diger 6rnekler arasindadir.
Rapor, tim bu projelerin tam olarak haya-
ta gegmesinin zaman alacagini vurgulaya-
rak, gelecek bes yilda ilk denemelere sahit
olunacagini 6ngérmektedir.

refahini korumakta basarisiz olan kurulus-
lar elestirdigi belirtilmistir. Ayrica teknoloji
ve kultur arasindaki etkilesim ve insanlarin
ekonomik, sosyal ve teknolojik degisim
baglaminda anlam ve guvenlik arayisi art-
tikga milli ve dini kimliklerin daha diglayic
olmasi beklenmektedir. Rapor, ayrica bilgi-



ye ve iletisim araglarina ulasimin kolaylas-
masliyla belli bir kimlige sahip gruplarin
daha rahat organize olup harekete gecgerek
daha etkin olabilecekleri dngdérilmektedir.

Milliyetgilik

Rapor, milliyetgilik kavramini “bireyin kendi
milletine olan sadakat ve 6zverisinin diger
kisi ve gruplarin gikarlarindan ustin tutul-
masi temelli ideoloji” olarak tanimlamistir.
Etnik veya dini kimlikler, laiklik veya libe-
ralizm gibi alternatif kimlik ve fikirlerin in-
ternet aracihdiyla erisilebilirliginin kolaylas-
tigi ortamda bu akimlarin milli gikarlar agi-
sindan tehdit olusturdugu durumlarda, mil-
liyetgiligin belirginlesecegi ileri surdlmus-
tar.

Ote yandan, toplu gdc, artan ekonomik
esitsizlik ve orta sinifin yasam standartla-
rindaki distsln, Bati‘da popilizm ve yerli
halkin gikarlarinin gégmenlerinkinden ustin
tutan yaklasimlan artiracagr vurgulanmis-
tir. Avrupa Birligi'nin tim Avrupa vatan-
daslarinin ortak kaderi paylastiklari anlayi-
sinin hayata konamadigi ve dolayisiyla
ekonomik anlamda sikintili dénemde milli-
yetciligin yeniden glclenmesi durumuna
karsi savunmasiz oldugu belirtilmistir.

Toplu gb6glin getirdigi ekonomik kulfet ve
yerli halk tzerinde isini kaybetme korkusu-
nun vyarattigi goc karsithgr ve yabanci
dismanhdi, Bati demokrasisini gesitliligin
ylksek oldugu bir toplumda ihtiyacglari kar-
silayacak politikalar tGretme ve onlari uygu-
lama noktasinda zorlayacagi belirtilmistir.
Ayrica yine bu gégmen ve yabanci karsitli-
ginin, Bati'nin gicinlin kaynadi olan top-

GUCLESEN YONETIM

Rapor, hikimetlerin yonetim sekillerinin
ve siyasi diizenin dediskenlik gosterdigini,
bu degiskenligin 6numuzdeki doénemde
daha da artacagi ve hukUmetlerin halkin
giavenlik ve refah taleplerini karsilamakta

lumda cesitliligin yetistiriimesi ve kuresel
yeteneklerden faydalanma gibi gelenekleri
de sarstigi vurgulanmistir.

Egitim

Rapora gore, egitim; meslek secimi, Ucret-
ler, yenilikcilik ve kalkinma agisindan belir-
leyici olmasi sebebiyle ilkelerin ve bireyle-
rin basarilarinda rol oynayan en onemli
unsurlardan biri olacaktir. Bilim, teknoloji,
miihendislik ve matematik gibi gelecekte
bircok meslek grubunu kapsayan alanlar-
daki hizli gelisimin, becerilerin sirekli geli-
simini gerektirdigi belirtilmistir. Milyonlarca
gencin is alanlarina uygun ve milyonlarca
yetiskininse kariyerindeki yenilikler ve ge-
lismelere yonelik egitime ihtiyag duymasi-
nin bu alanda da alternatif modelleri do-
Jurmasi beklenmektedir. Ozellikle, kadinla-
rin egitim duzeyindeki gelismelerin, kadin
haklar ve cinsiyet rollerindeki beklentilerde
belirleyici olacaginin alti gizilmistir.

Firmalarin teknolojik gelisimlere uyum sag-
lamak Gzere mevcut Kkalifiye isguUclerini
korumak isterken, kalifiye isglcini kendi-
lerine gekmek igin galisanlarina egitim
imkanlari sunmaya baslayacaklarn belirtil-
mistir. Calismaya gobre, teknolojinin egi-
timdeki rolinin de artmasi beklenmekte-
dir. Kitlesel acik cevrimigi derslerin (massi-
ve open online course - MOOC) seckin Uni-
versite ve sirketler tarafindan 6grencileri
ve calisanlari bircok alanda yetistirmek
amaciyla kullanilmasi ve yapay zeka tekno-
lojilerinin bireylerin kendi kisisel 6grenim
programini olusturmalarini olanak sagla-
masi 6ngorilmektedir

zorlanacadgini 6ngérmektedir. Rapora gore,
mali kisitlar, politik kutuplasma, zayif idari
kapasite ve dedisen bilgi ortamin, halkin
hikimetten ¢6zmesini bekledigi sorunlari
arttirdigi tespiti yapilmaktadir. HikUmetin



performansi ve halkin beklentileri arasin-
daki bu boslugun da protestolar ve istik-
rarsizlid tetikleyecegdi tahmin edilmektedir.
Ayni zamanda, disiuk ekonomik bilyime
hizi, durgun orta sinif Gcretleri ve gelismis
Ulkelerdeki esitsizligin artmasinin, halkin
yasam standartlarini koruma ve artirma
taleplerini surdirmeye devam ettirecegi
vurgulanmaktadir. Ustelik bu durumun
bircok hikimetin ylksek borglanmalarinin
oldugu, daha yodun kiresel rekabetin ve
finans ve emtia piyasalarinda dalgalanma-
larin yasandidi bir ortamda gergeklesecedi
disinulmektedir.

Rapor, bazi galismalarin Kuzey Amerika ve
Bati Avrupa gengliginin, ifade 6zgurliguni
bir 6nceki nesle nazaran daha az destekle-
digi sonucuna vardigini belirtmistir. Ayrica
raporda, 1941 yilinda Vasington’da kurulan
dinyada 6zgurlik ve demokrasi adina ca-
lismalar yapan badimsiz goézlem 6rgitd
Ozgirlik Evi'nin 6zglrlik 6lcitleri 2016
degerlendirmesine de yer verilmistir. Bu
dederlendirmeye go6re 6zgurlik Olgltleri
OlcUtlerde disus gosteren Ulke sayisi, artis
gosterenlerin iki misli olup, son on yildaki
en blylk gerilemeyi gosterdigi belirtilmis-
tir. Rapor, bu arastirmalardan yola cikarak
demokrasinin daha fazla sorgulanacadini
ileri strmektedir. Ayrica, demokratik ve
otokratik unsurlarin karisimini uygulayan
Ulkelerin sayilarindaki artisi 6ngérip, bu
artisinda da istikrarsiziga yatkinhdr dogu-
racaginin altini gizmektedir.

“A la Carte” Diinya

Rapora goére, dinyanin karsilastigi sorunla-
rin karmasiklasmasi toplu problem g¢ézme
gerekliligini dogurmaktadir. Bu yonde atil-
mis cesitli adimlara 6rnek olarak BM’nin
2030 Sdardardlebilir Kalkinma Hedefleri,
195 (lkenin hava sicakliklarini 2 derece
indirme amaci dogrultusunda anlasma sag-
ladigi BM’nin iklim dedisikligi konferansi ve

yine BM'nin Sendai Afet Risk Azaltma Cer-
gevesi'nin kabul edilmesi go6sterilmistir.
Gonullaluk esash bu yaklasimlarin uluslara-
rasi diizeyde glvenin yaratiimasi, ortak dil
ve hedefler olusturulmasina yardimci ola-
cagl ve onumuzdeki yillarda da varliklarini
sirdirmeye devam edecekleri vurgulan-
mistir.

Kiresel finansal kriz karsisinda daha genis
capta bir isbirligi ihtiyaci dolayisiyla yeni
kurulmus olan G-20 sorunlan ¢ézmek igin
one ciktigi belirtilmistir. HikUmetlerin ayri-
ca tartismali konular Uzerinde ortak bir
anlayis gelistirmek, gorintrlik kazanmak
ve seslerini duyurmak amaciyla da bdlgesel
isbirlikleri kurduklar vurgulanmistir. Mek-
sika, Endonezya, Giney Kore, Tirkiye ve
Avusturalya’nin ortak deder ve gikarlari igin
olusturduklan platform MIKTA ve Cin, Rus-
ya, Brezilya, Hindistan ve Giney Afrika’nin
dahil oldugu BRISC bu tarz olusumlara o6r-
nek gosterilmistir.

Pek cok paydastan olusan cok taraflihdin
devletlerin gabalariyla da birbirini tamam-
ladiklan belirtilmistir. Ulusal dizenleyiciler
ve teknik uzmanlarin yurt disindaki muadil-
leriyle is birligi icerisinde bulunarak ulusla-
rarasi kuruluslarin yénetimini uzmanlk
alanlar konusunda bilgilendirecedi vurgu-
lanmistir. Ornek olarak, Amerika Gida ve
Ilag Dairesi (FDA), diinya genelinde ilag
guvenligi zafiyetini en aza indirgemek
amaciyla “ilag dlizenlemelerinde kiresel
koalisyon” olusturulmasina oénculik etmesi
go6sterilmistir. Ote yandan, 6zel otoritelerin
kiresel yonetisimle nasil bagdastigina dair,
ABD’deki bagimsiz bir kurulus tarafindan
tasarlanan ve blylk muhasebe firmalarin-
dan uzmanlar secilerek, AB Uyesi Ulkelerin
25'i ve yaklasik 90 diger tlke igin uluslara-
rasi muhasebe standardi gelistiren Ulusla-
rarasi Muhasebe Standartlari Kurulu érnegi
verilmigstir.



TURKIYE iCiN BiR DEGERLENDIRME

Bu boélimde, raporda yer alan tespit ve
ongoriler gercevesinde, ulkemiz ve finans
sektord icin 6nerilerde bulunulacaktir.

Raporda 2015 yilinda 29,8 olarak hesapla-
nan medyan yasla Turkiye orta yash nufus
kategorisinde vyer alirken, 2035 vyilinda
medyan yasin 37'ye cikmasi, Ulkenin de
olgun nifus kategorisine gececedi 6ngo-
rilmektedir. Bu agidan, demografik degi-
simlerle uyumlu olacak sekilde hem egitim
ve istihdam hem de saglik bakimi ve
emeklilik odakli politikalara agirlik verilme-
sinin 6nemli olacagi disidnldlmektedir.

Yaslanan nifusa yonelik olarak bu kesimle-
rin ileriki yaslarinda yeterli finansal kayna-
da sahip olmasini temin etmek Uzere tasar-
ruflarin tesvik edilmesi 6nem kazanmakta-
dir.

Gelisen teknolojinin tehdidi altinda bulunan
meslek gruplarinin yok olmasiyla isini kay-
betmesi beklenen kesime istihdam sagla-
yacak yeni alanlar ve bu alanlarda calisa-
cak kisilere uygun egitim programlari olus-
turulmalidir. Faaliyet gOsterdigimiz finans
sektoril 6zelinde ise, yapay zeka ve blok
zincirinin finans sektoériine getirecedi yeni-
liklere uyum saglanmalidir.

Yakin gelecek igin kliresel bliyimede de-
vam etmesi beklenen durgunlugun regetesi
egitim, altyapi yatinmlari ve arastirma ve
gelistirme calismalarinin gelistirilmesidir.
Yani sira, GUlkemizde yaklasik %30 oraninda
seyreden kadinlarin is gliciine katilma ora-
ninin artmasi yine is glcine ciddi bir katki
saglayarak Uretimin artinlmasina yardimci
olacaktir.

Kentlesmenin artacadi da hesaba katilarak
buna uygun altyapi, ulasim, enerji, gida ve
saglik sistemlerinin olusturulmasi gerek-
mektedir.

Bir diger 6nemli noktaysa, Ulkedeki gog-
men nufus goéz onidne alinarak goéglin eko-
nomik kdilfetini azaltip is glct ve Uretime
katkisini artiracak sekilde dodgru gécmen
politikalarinin olusturulmasidir. Bu politika-
larin Istanbul Finans Merkezi projesi ile
uyumunun da gozetilmesi sektdérimuzin
gelisimi igin bir firsat yaratmaktadir.

Diger taraftan, siddetli hava olaylan ve
enerji kaynaklarinin sinirhligi géz 6nlnde
bulundurularak vyenilenebilir enerjiye ve
ylksek getiri vadeden uzaya yapilan yati-
rimlar artinilabilir. Bu yatinmlarnin finans-
mani icin, sermaye piyasasl araglarinin
daha fazla kullanilabilecegi dusuntlmekte-
dir.
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Yatirim Surecinde TEFAS: TSPB
Yatirbmlarinin Performans

Degerlendirmesi

Ocak 2015'te Takasbank blinyesinde faali-
yete baslayan Turkiye Elektronik Fon Dagi-
tim Platformu (TEFAS), 0zel sartlara tabi
olanlar hari¢ olmak Uzere, sermaye piyasa-
larinda islem goéren tim yatinnm fonlarina
tek bir yatinm hesabindan erisim olanadi
tanimaktadir.

TEFAS'In faaliyete gegmesinden énce yati-
rimcilarin erisebildigi fonlar sadece hesap-
larinin bulundugu yatirnm kurulusunun sag-
ladigi segenekler ile sinirliydi. Genis bir fon
yelpazesine ulasabilmek icin pek cok araci
kurulusta hesap acilmasi gerektiginden
yatirimcinin fiilen erisebildigi fon evreni
ideal varlik ydénetimi icin uygun cesit ve
sayida olmamaktaydi.

TEFAS cok sayida yatirm fonuna tek bir
yatinm hesabindan erisim firsati sagladi-
dgindan, platformda bulunan fonlar kullan-
mak suretiyle yapilan varlik dagilimi, yati-
rimcilara risklerini azaltirken getirilerini
artirma firsati sunmaktadir. Farklh yatirm
kuruluslarinda hesap acmadan fon alis sa-
tislarinin tek bir hesaptan yapilabilmesi ise
yatirimci agisindan idaresi zor olan operas-
yonel sireci de hafifletmektedir.

TSPB Yonetim Kurulu 2015 Haziraninda
hem uygun varlik dagihimi sayesinde asgari
riskle azami getiri saglamak hem de ser-
maye piyasalarini desteklemek gayesiyle,
Birlik calisanlarina iliskin kidem ve ihbar
tazminat karsiliklarinin TEFAS’ta islem g6-
ren yatinm fonlarinda dederlendiriimesine
karar vermistir. Bu calisma, TSPB Yatinm

Onur Salttiirk

Degerlendirme Projesi olarak adlandiriimis-
tir.

Kamu kurumu niteligine sahip, 6zdizenle-
yici bir meslek érgutid olan Tirkiye Serma-
ye Piyasalari Birligi Is Kanunu’'nda belirtil-
digi Uzere calisanlari igin kidem ve ihbar
tazminati ayirmaktadir (kidem ve ihbar
tazminat karsiliklar asagida Birlik Yatirimi
olarak anilacaktir). Bahsedilen kidem ve
ihbar tazminatlann 2016 yilina dek vadeli
mevduatta dederlendirilmistir. Birlik Yone-
timi'nin kurumun gereksinim ve sinirlama-
larini gozeterek belirledigi kistaslar dahilin-
de, Birlik yatinminin dederlendiriimesi
amaciyla hazirlanan portféyin hazirlik ca-
lismasi ile 2016 Martindan 2017 Nisanina
kadar surdurilen 13 ayhk yatinm sirecinin
(bu slire¢ asadida Yatirm Doénemi olarak
anilacaktir) performans degerlendirmesi bu
makalemizde tartisiimaktadir.

Birlik portfoyiinde

TEFAS’ta islem goren
fonlar kullanilmistir.

Yatirrm déneminin ardindan, 2017 Nisanin-
da tekrar yapilan dederlendirmeyle degisen
ekonomik kosullar ve fon performanslari
Isiginda portféy dagdilimi yeniden belirlen-
mis ve yenilenmistir. 2017 yilinda olusturu-
lan portféye iliskin calismalara raporda yer
verilmemistir.

TURKIYE SERMAYE PiYASALARI BiRLIGI
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Yonetim Kurulu, TSPB Yatirnm Dedgerlen-
dirme Projesi kapsaminda asadidaki husus-
lar hakkinda tercih ve sinirlamalarini belir-
lemis ve portféyln bu basliklara gore olus-
turulmasini istemistir:

e Yatirnm tutan

e Getiri beklentisi

e Risk yuklenimi

e Yatirrm araclari

e Birlik kisitlan (kisa vadeli nakit ihtiya-
cl, yatirim vadesi vs.)

e GoOzden gegirme araligi ve ydontemi

1. Yatirim Tutan

Isverenler, Is Kanunu uyarinca, istifalar ve
hakli nedenler disindaki isten ¢ikarmalar ile
emeklilik hallerinde personele kidem taz-
minati 6demekle yukimludadr. Ayrica, is
sézlesmesinin isveren tarafindan Is Kanu-
nu’nda belirlenen bildirim slresine uymak-
sizin sona erdiriimesi halinde personele
ihbar tazminati 6denmesi gerekmektedir.

Birlik, Kanun’da belirlenen kidem ve ihbar
tazminat yukimlaliklerine karsilik olarak
tim personel igin kidem ve ihbar tazminat
karsilidi ayirmaktadir.

TSPB Yatinrm Dederlendirme Projesinin
calisiimaya baslandigi 2014 yili mali tablo-
larinda, Birlik personeli icin toplam
623.955 TL tutarinda kidem tazminati kar-
siligl ve 482.991 TL tutarinda ihbar tazmi-
nati karsihdi ayrnimistir.

TSPB hesaplarinda bulunan toplam
1.106.946 TL'lik bluylklik TEFAS'ta islem
goren fonlarda degerlendirilecektir. (Fon
alislari sirasinda yuvarlama nedeniyle nihai
rakam 1.107.214 TL olarak gerceklesmis-
tir)

Birlik Yatirimi toplam

1.106.946 TL olarak
belirlenmistir.

2. Getiri Beklentisi

Is Kanunu’nda herhangi bir is sdzlesmesi-
nin kidem tazminatini gerektiren bir sebep-
le fesih edilmesi halinde c¢alisana, calisilan
her tam yil igin 30 glnlik brit Gcret tuta-
rinda kidem tazminati 6denecedi, ancak bu
tutarin her yil icin gegerli bulunan kidem
tazminati tavanini gegemeyecedi dizen-
lenmistir.

Kidem tazminatlan artis oranlan 6 ayhk
dénemler halinde TUIK tarafindan hazirla-
nan tuketici fiyat endeksi kapsaminda de-
derlendirilerek kamu ile paylasiimaktadir.
2005-2015 arasina ait kidem tazminati
tavani artis oranlarinin geometrik ortala-
masinin %38.1 oldugu hesaplanmistir.

Ihbar tazminati ise isGi veya isverenin Is
Kanunu’nda belirtilen ihbar slrelerine
uyulmadan is akdinin feshedilecek olmasi
durumunda karsi tarafa ddenmesi gereken
tutan ifade etmektedir. Is akdinin ihbar
tazminati gerektiren sekilde feshedilmesi
halinde calisanin brit maas! Uzerinden he-
saplanan bir tutar akdi usuline uygun ol-
madan fesheden tarafindan karsi tarafa
6denmelidir. Bu nedenle, ihbar tazminati-
nin artis orani Birlik personel maaslarindaki
artis ile dogru orantili olarak degismekte-
dir. Bu ortalamanin ise Birlik personeli igin
%10.3 oldugu anlasiimaktadir.

Kidem ve ihbar tazminat yiakimluliklerinin
noksansiz yerine getirilebilmesi igin Birlik
yatinrmindan elde edilen getirinin %9-10
seviyelerinin Uzerinde gerceklesmesi ge-
rektigi anlasiilmaktadir.



3. Risk Yiiklenimi

Birlik yatirimi igin risk ylUklenimi belirlenir-
ken, gecmis yatirrm tecribeleri, getiri bek-
lentisi ile mevcut yatirnm araglar arasinda-
ki iliski, yatinmlarda yasanacak olasi kayip
halinde Birlik blitgesinin bahsedilen kayip-
lan karsilayabilme gucU/istegi, Birlik finan-
sal gérinumi ile kisa vadeli nakit ihtiyacla-
ri dederlendirilmistir.

i) Risk Istekliligi

Birlik yatinmi 2016 yilina denk Yonetim
Kurulu dederlendirmeleri dogrultusunda
ayhk nakit ihtiyaci géz éninde bulunduru-
larak vadeli mevduatta degerlendirilmistir.
Yénetim Kurulu’nun Birlik yatirimini serma-
ye piyasasl araglarinda dederlendirme ka-
rar ile daha ylksek risk edinme istekliligi
ortaya cikmistir. Bu nedenle, yatinm arag-
lari dederlendirilirken ylksek riskli yatirim
araclari da degerlendirmeye alinabilecektir.

Bununla beraber, Yonetim Kurulu asagidaki
sinirlamalarini belirlemistir.

e Yalniz tek bir fona yatinm yapilmaya-
caktir.

e Birlik yatinmi, pay senedi fonlarina
%40, borglanma araci fonlarina %40
ve degisken/karma fonlara %20 ora-
ninda Ulestirilecektir.

e Toplam portfoy riski (standart sap-
ma) %15'i asmayacaktir.

ii) Risk Yiuklenim Kapasitesi

TSPB'nin finansal kaynaklarinin vyeterliligi
nedeniyle Birlik yatinmina kisa vadeli ola-
rak gerek duyulmayacaktir. Bu nedenle
kisa vadeli nakit akisinin gerekli olmadigi
gorilerek risk yuklenim kapasitesinin yUk-
sek oldugu anlasiimaktadir.

Sonucta, ylksek risk istekliligi ile yiksek
risk ylklenim kapasitesi neticesinde Birligin
risk yuUkleniminin “yidksek” oldugu anlasil-
maktadir.

4. Yatirom Vadesi

Birlik faaliyetlerinin kesintisiz siirmesi, per-
sonel istihdaminin sirekli olmasi ve ilerle-
yen dénemde toplu isten cikarmalarin bek-
lenmemesi hususlari géz 6niine alindiginda
yatirnm vadesinin uzun olacagi distnul-
mektedir.

5. Nakit Ihtiyaci

Birlik kaynaklarinin kisa vadeli nakit ihti-
yaclarini giderebilecek durumda olmasi ve
kidem ve ihbar tazminati yiktmlalGklerinin
halihazirda yeterli olmasi nedeniyle Birlik
yatinrmindan herhangi bir nakit cikisinin
olacagi distnulmemektedir.

6. Vergiler

Surekli olarak portféylerinin en az %51’i
Borsa Istanbul’da (BIST) islem géren pay
senetlerinden olusan yatirm fonlar, bir
yillik slireden fazla elde tutulduklan strece
stopaja tabi olmaz. Aylik agirlikli ortalama
bazda portféylerinin en az %75'i BiST'te
islem goéren pay senetlerinden (menkul
kiymet yatirnm ortakliklari hisse senetleri
harig) olusan pay senedi yodun fonlarin
katilma belgelerinden elde edilen gelirler
de %0 stopaja tabidir.

Yukarida belirtilen fonlar disindaki yatirnm
fonu katilma belgelerinden elde edilen ge-
lifler ise %10 stopaja tabi olacaktir.

Vergi kesintilerinin portféy degeri Uzerin-
deki olumsuz etkisi nedeniyle vergilerin
olabildigince azaltilabilmesi igin kiymet se-
¢imi yapilirken vergilerin etkisine azami
dikkat gosterilmis vergilerin olumsuz etki-
sini azaltmak amaciyla portféylin yenilen-
mesi yatinm déneminin sonunda sadece bir
kez yapilmistir.



Yatinm basarisinin en dnemli belirleyicisi
olan varlik dagiiminin Birlik gereksinim ve
kisitlamalarina uygun sekilde yapilmasina
azami titizlik g6sterilmistir.

Yonetim Kurulu kararn uyarinca Birlik yati-
nminin asagidaki gibi Ulestirilmesi saglan-
mistir:

¢ %40 oraninda pay senedi fonlari

¢ %40 oraninda borglanma araci fonlar

e %20 oraninda ise dedisken/karma
fonlari

Tablo 1: TEFAS'ta islem Goren Fonlarin Dagilimi (05.02.2016)

Borglanma
Araclari
Semsiye Fonu

Bu sayede varlik siniflari arasinda azami
cesitlendirme saglanmasi amaclanmistir.

Belirtilen varlik siniflar igin Birlik kistaslari-
na uygun fonlarin tespit edilmesi amaciyla
TEFAS’ta 5 Subat 2016 itibariyle islem go-
ren pay, borglanma araci, dedisken ve
karma fonlarin verilerine ulasiimistir.

Fon seciminde kullanilan finansal bilgilerin
timU TEFAS'tan sadlanmis, sinirli durum-
larda KAP'tan da veri alinmistir.

Dedisken/Karma

Borglanma Araglar (Yurtdisi)
Borglanma Araglari (Yurtigi)
Pay Senedi (Yurtdisi)

Pay Senedi (Yurtigi)

Genel Toplam

Degisken SHlssde- Karma
Semsiye enec Semsiye
Semsiye

Fonu Fonu Fonu

65 6 71

1 7

85

8 8

63 63

65 71 7 234

Kaynak: TEFAS

TEFAS platformunda islem géren toplam
234 pay senedi, borclanma araci, degisken
ve karma fon, 07.02.2013 - 05.02.2016
tarih araligi belirlenerek (752 islem gunu)
dederlendirmeye alinmistir.

Yatirnm Fonlan tebligine gére TEFAS plat-
formunda borglanma araci semsiye fonu,
dedisken semsiye fonu, hisse senedi sem-
siye fonu ve karma semsiye fonu olarak
siniflanan yatinm fonlarinin tekabll ettigi
Birlik portfoyu icin belirlenmis varlik sinifla-
ri Tablo 1’de verilmistir. Bu siniflama saye-
sinde her varlik sinifi igin kullanilabilecek
fon sayisi belirlenmektedir. Ornegin, tebli-
de go6re karma semsiye fon grubu icinde
siniflanan bir adet fonun analizimizde yurt-
disi borglanma araci grubuna karsilik geldi-
gi anlasiimistir.

Fonlarin segciminde oncelikle asagidaki ilke-
ler gbzetilmistir.

e Dederlendirilen tim fonlarin en az 3
yilhk gecmis performansa sahip ol-
masi (bu kuralin amaci fonun perfor-
mansinin rastsal olmadigini, istikrarli
sekilde performansini devam ettirdi-
gini belirlemektir),

e Her bir fonun, ilgili varhk sinifi fon
toplam portfoy buyuklaganin ilk
%95‘ini kapsayan fonlar arasinda ol-
masi (bu kuralin amaci fon giris ve
cikislarinda fonun yeterli nakde ve
derinlige sahip olmasidir).

Ardindan, azami cesitlendirme saglama
amaciyla oncelikle 5 vyilhk getiriler g6z
oninde bulundurularak, vyurtigi/yurtdisi,
risk, vade, sektor ve codrafi dediskenleri-
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nin timd dederlendirilerek fon secimleri
gercgeklestirilmistir.

Her varlik sinifi igin yapilan dederlendirme-
ler asagida paylasiimaktadir.

TEFAS'ta bulunan 71 adet pay senedi fo-
nunun verisi degerlendirmeye alinmistir.

3 seneden az gecgmis performansa sahip
fonlar elenmistir (61 adet fon kalmistir).

Hisse senedi fonlan toplam portféy blylUk-
[Ggundn ilk %95'i disinda kalan fonlar port-
foy buayukluga kriterini karsilamamasi se-
bebiyle elenmistir (38 adet fon kalmistir).

Kalan fonlar arasinda performans, sektor,
cografya gibi kriterler g6z 6nlinde bulundu-
rularak degerlendirme yapilmistir':

- 5 yillik Gstlin performans : TTE, YAS,
AQY ve STH [%174.94, %88.62, %85.88
ve %59.67],

- 3 yillik Gstln performans : AFA, TMG ve
AFV [%105.27, %50.23 ve %47.69],

- BIST-100 endeksi : DZE,
- BIST-30 endeksi : TIE,

- BIST Temetti 25 endeksi : YDE,

- BIST Banka endeksi : ADP,
- BIST Mali endeksi : TAU,
- Cografi cesitlilik : AFS (Asya

pay senedi piyasalar)

Elemenin ardindan daha ayrintili analiz igin
yukarida (Ek 1’'de detaylan bulunmaktadir)
belirtilen 13 adet hisse senedi fonu segil-
migstir.

! Fon kodlarinin aciimlari eklerde yer almaktadir.

TEFAS’ta bulunan 91 adet borglanma araci
fonunun verisi degerlendirmeye alinmistir.

3 seneden az gegmis performansa sahip
fonlar elenmistir (75 adet fon kalmistir)

Borglanma araci fonlar toplam portféy bu-
yaklugunin ilk %95’i disinda kalan fonlar
portféy buayukliga kriterini karsilamadigi
sebebiyle elenmistir (20 adet fon kalmis-
tir). Asadida belirtilen nedenlerle, portfoy
blyUklagl kriterini asamasa da, 5 adet
borglanma araci fonu daha listeye dahil
edilmistir:

- 5 yillik Gstin performans: KUB ve AKE
[%118.42 ve %117.55],

- Orta vadeli fon cesidini artirmak igin:
APT,

- Uzun vadeli fon cgesidini artirmak igin:
ATT,

- Ozel sektoér borclanma araci cesidini ar-
tirmak icin: TBV,

Elemenin ardindan daha ayrintili analiz igin
Ek 2'de gosterilen, toplam 25 adet borg-
lanma araci fonu secilmistir.

TEFAS'ta bulunan 65 adet degisken ve 7
adet karma fonun verisi dederlendirmeye
alinmistir.

3 seneden az gegmis performansa sahip
fonlar elenmistir (58 adet fon kalmistir).

Dedisken & karma fonlar toplam portfoy
blaytkliginun ilk %95’ disinda kalan fon-
lar portfoy blyUkligu kriterini karsilamadi-
g1 sebebiyle elenmistir (24 adet fon kalmis-
tir).

Elemenin ardindan daha ayrintili analiz igin
Ek 3'te bulunan 24 adet fon secilmistir.



Ilk elemede daha cok tarihsel getiri (izerin-
den vyapilan degerlendirmelerin ardindan
ikincil elemede risk faktéri de gdz online
alinmistir. Ardindan fonlarin birbirleriyle
olan korelasyonu da incelemeye dahil
edilmistir.

Yukaridaki degerlendirmelerin  ardindan
toplam 62 fon ikincil degerlendirmeye tabi
tutulmak Uzere secilmistir. Bu asamada her
fon igin Gc yilik veriler kullanilarak asagi-
daki hesaplamalar yapilmistir.

- yillik ortalama getiri: Fonun son Gg yillik
tarihsel verisine dayanarak hesaplanan
beklenen yillik ortalama getiriyi ifade eder.

- yillik standart sapma: Fonun son g yillik
tarihsel verisine dayanarak hesaplanan
beklenen vyillik standart sapmay! ifade
eder.

- Sharpe orani: Sharpe orani, fonun toplam
getirisinden risksiz faiz oraninin gikarilma-
siyla hesaplanan risk priminin fonun stan-
dart sapma ile hesaplanan toplam riskine
bélinmesiyle bulunur. Bdylece, alinan her
bir birimlik risk basina disen fazladan geti-
ri (yani risksiz faiz oraninin tzerindeki geti-
ri) hesaplanmis olur. Diger bir deyisle, bir
birim fazladan risk almanin dederini ifade
eder. Sharpe orani sayesinde farkh yapi ve
gayeleri bulunan yatirrm fonlarini karsilas-
tirmak midmkiandir. Bu oranin yliksek ol-
masi fon performansinin risksiz yatirim
aracglarina gére daha iyi, dislik olmasi ise
daha koétu oldugu anlamina gelir.

Hesaplamalarda 07.02.2013 - 05.02.2016
tarihleri arasindaki fon dederlerinden ya-
rarlaniimistir. Risksiz faiz orani %11 (2
yilik TRT150120T16 ISIN kodlu gésterge
tahvil faizi) olarak alinmistir. Buna goére
elde edilen veriler Ek 4'te yer almaktadir.

Portféy icin secilecek fonlarin 3 yillik orta-
lama getirileri, standart sapmalarn ve

Sharpe oranlarn ile beraber birbirleriyle
olan korelasyonlari da g6z 6ninde bulun-
durulmustur (Ek 5). Burada amacglanan
fonlar arasinda korelasyonu olabildigince
azaltip riski asgariye indirirken cesitlendir-
meyi artirarak getiriyi coklamaktir. Ayni
yonde yukari veya ayni yonde asagi hare-
ket eden fonlarin korelasyonlan vylksek
oldugundan bu tip fonlarin eszamanli port-
foyde tutulmalarinin portféylin riskini asa-
diya cekilmesine katkisi sinirli olmaktadir.
Bu nedenle, portféy riskinin olabildigince
disik gerceklesmesi icin ayni yonliu hare-
keti az olan, yani korelasyonu diistik olan
fonlarin segilmesi gerekmektedir. Fonlar
arasinda yer alan korelasyon dederleri Ek-
5te yer almaktadir. Hesaplamalarda gene
07.02.2013 - 05.02.2016 tarihleri arasin-
daki fon degerlerinden yararlaniimistir.

Portféyln hisse senedi fonu kismini olustu-
ran %40’lik dagihmin gesitlendirmeyi ar-
tirmak ve Uulke riskini dagitmak igin
%50’sinin  yurtdisi, %50'sinin ise yurtici
pay senedi yodgun fonlara Ulestiriimesine
karar verilmistir.

Yurtici Pay Senedi Fonlari (%20): Yurtigi
fonlar Sharpe rasyosuna gore siralandigin-
da, TTE, YAS, STH ve DZE'nin ilk doért sira-
da yer aldidi, bu 4 fon vasitasiyla yurtigi
hisse senetlerinin geneline ylksek cesit-
lendirme ile yatinm yapilabilecegi, ilgili
fonlarin goérece distk korelasyona sahip
oldugu g6z oniunde bulundurularak TTE,
YAS, STH ve DZE fonlari secilerek azami
cesitlendirmeyi saglamak icin toplam mik-
tarin 4 fon arasinda esit bollstlridlmesine
karar verilmistir.

Yurtdisi Pay Senedi Fonlari (%20): Doéviz
etkisiyle getirilerin incelenen dbénemde
hayli yuksek oldugu go6rtlmuastlir. Yurtici
pay senedi fonlar ile korelasyonun beklen-
tilere denk olarak 0’a yakin hatta negatif
oldugu anlasilmistir. En yiksek getirili ve



Sharpe rasyolu AFA portféye %10’luk bir
blyuklikle eklenmistir. AFV, siralamada 4.
sirada yer almasina ragmen (2. ve 3. sira-
daki fonlarla Sharpe rasyosu cok benzer)
AFA ile korelasyonu hayli distk oldugu igin
tercih edilerek portféye %10’luk bir agirlik-
la dahil edilmigtir.

Portféylin borglanma araci fonu kismini
olusturan %40’k bir dagihm yapilmasinda
gesitlendirmeyi artirmak ve Ulke riskini
dagitmak igin dagilimin %50’sinin yurtdisi,
%50’sinin yurtici borclanma araci yogun
fonlara Ulestirilmesine karar verilmistir.

Yurtici Borglanma Araci Fonlani (%20):
Azami cesitlendirmeyi saglamak igin top-
lam miktarin, kisa, orta ve uzun vadeli fon-
lar arasinda daditiimasina karar verilmistir.
Yurtigi fonlar Sharpe rasyosuna gére sira-
landidinda TOT'un en st sirada yer aldidi
gorilmuis ve portféye %5 oraninda eklen-
mistir. Ardindan sirasiyla uzun, orta ve kisa
vadeli BA fonlarinin en ylksek Sharpe ras-
yolu temsilcileri ATT, APT ve DBK portfoye
eklenmigstir. Korelasyonlarin yurtigi hisse
senedi fonlarinkinden daha dusuk oldugu
gbézlenmistir. TOT, ATT, APT ve DBK fonla-
rinin her birine %5’lik dagihm yapilmistir.

Yurtdisi Bor¢clanma Araci Fonlari (%20):
Doéviz kurlarindaki artisin etkisiyle getirile-
rin incelenen dénemde hayli yiksek oldugu
gérulmustlir. En ylksek getirili ve Sharpe
rasyolu AKE portfoye %10’luk bir blyuk-
likle eklenmistir. KUB yilksek standart
sapmasina ragmen, YBE'ye gore getirideki
Ustinltgi ile AKE'yle olan dustk korelas-
yonu yilzinden portfoye %10’luk buyuklik
ile alinmistir.

Portfoyun dedisken fon sinifina dagitilacak
%?20’lik kismi, mevcut dedisken fonlarin
gesitli varhik siniflarina dedisik oranlarda

yatinrm yapmasi dolayisiyla cesitlendirme
saglandigindan, birbiriyle ylUksek korelas-
yonu olan fonlar harig tutularak Sharpe
rasyosu en yiksek 4 fon olan SUB, GMA,
YAK ve HPD'ye %5’lik tlestirme yapilmistir.

Secilen fonlar ile azami getiri, asgari stan-
dart sapma ve azami Sharpe orani sagla-
yan bir portfoy olusturma hedefi dogrultu-
sunda fonlarin farkh agirliklar aldigi toplam
500 farkli senaryo denenmistir. Secilen
fonlarin bu dagilimlarindan elde edilen et-
kinlik sinin (efficiency frontier) Grafik 1'de
gosterilmektedir.

Etkinlik siniri, farkh risk istahlan igin teorik
olarak en optimal fon dagilimini belirtse de
etkinlik sinirinin  pratikte guavenilirlik ve
kullaniglihdini sinirlayan etkenler mevcut-
tur. Matematiksel hesaplamalarla ulasilan
etkinlik sininnin tam Gzerine disen optimal
dadgilimlardan ziyade, ekonomik ve piyasa-
ya yobnelik beklentilere gére daha gercekgci
bir dagilim yapmak daha uygundur.

Ornegin, Grafik 1'de sunuldugu gibi etkinlik
sinirinin %7’den fazla riske tekabil eden
dagihmlarin bulundugu kisminda artan kur
etkisiyle hizla dederlenmis yurtdisi kiymet-
lere yatirim yapan fonlarin agirliginin hayli
ylUksek oldugu ancak bu durumun gelecege
dénik sekilde tutarli bir sekilde strdirile-
meyecedi endisesiyle daha temkinli bir da-
gihmin tercih edilmesi gerektigi anlasiimak-
tadir.

Etkinlik sinin Gzerinde bulunan portféy da-
dihmlarinda etkin gesitlendirme bulunma-
digi, son Ug yilda yuksek performans gos-
termis olan fonlarin agrilikta oldugu ve bu
durumun uzun vadeli olarak sirdartlmesi-
nin mdmkdn olmadidi anlasiimaktadir. Bu
nedenlerden otldrd etkinlik sinirnin kesin
bir dagilimi belirtmekten 6te tavsiye niteli-
dinde genel bir ydnlendirmeye isaret ettigi
degerlendirilmelidir.



Grafik 1'de kirmizi ile isaretlenmis Birlik
portféy dagiliminin etkinlik siniri Gzerinde
bulunmamasindan 6turd standart alti oldu-
gu dustndlmemelidir. Birlik portfoya ile
ayni riske sahip siyah ile isaretli portfoy,

etkinlik sinin (Gzerinde bulunmasina rag-
men, birbirleriyle korelasyonu ytksek bir-
kac fon arasinda Ulestirme yaptigindan
oturd tercih edilmemistir.

Grafik 1: Etkinlik Siniri
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Segilen fonlarin tarihi getirileri, riskleri ve
korelasyonlari g6z 6ninde bulundurularak,
belirtilen agirliklarda yapilan dagilimla elde
edilen portfoylin beklenen yillik getiri ve
riskleri su sekildedir:

Tablo 2: Segilen Fonlarin Dagilimi

Fon Kodu Tiir

Pay

Is Portféy BIST Tek. Endeksi Hisse Senedi Fonu TTE
Yapi Kredi PYS Kog Holding Istir. Hisse Senedi Fonu YAS
Strateji Portféy ikinci Hisse Senedi Fonu STH
Deniz Portféy BIST 100 Endeksi Hisse Senedi Fonu DZE
Ak Portfoy Amerika Yabanci Hisse Senedi Fonu AFA
Ak Portfoy Avrupa Yabanci Hisse Senedi Fonu AFV
Borglanma Araglari

TEB Portféy Ozel Sektér Borglanma Araglari Fonu TOT
Ata Portfdy Uzun Vadeli Borglanma Araglari Fonu ATT
Ak Portfoy Orta Vadeli Borglanma Araglari Fonu APT
Deniz Portféy Kisali Vadeli Borglanma Araglari Fonu DBK
Ak Portféy Eurobond Borglanma Araglari Fonu AKE
Kare Portféy Ikinci Borglanma Araglari Fonu KUB
Degisken

Unla Portfdy Ikinci Dedisken Fon SuB
Azimut PYS Coklu Varlk Degisken Fon GMA
Yapi Kredi Portfdy Karma Fon YAK
HSBC Portféy Coklu Varlik Ikinci Degisken Fon HPD

TOPLAM

Yilhk Ortalama Getiri: 14.22%
Yilhik Standart Sapma: 5.86%
Sharpe Rasyosu: 0.55

Analizler neticesinde Tablo 2'de sunulan
dagilimda bir portféy olusturulmustur.

Oran:
40%

Tutar:
442,778

Yurtigi Pay Senedi 55,347 5%
Yurtigi Pay Senedi 55,347 5%
Yurtigi Pay Senedi 55,347 5%
Yurtigi Pay Senedi 55,347 5%
Yurtdisi Pay Senedi 110,695 10%
Yurtdisi Pay Senedi 110,695 10%
442,778 40%

Yurtigi Borglanma Araglari 55,347 5%
Yurtigi Borglanma Araglari 55,347 5%
Yurtigi Borglanma Araglari 55,347 5%
Yurtigi Borglanma Araglari 55,347 5%
Yurtdisi Borglanma Araglari 110,695 10%
Yurtdisi Borglanma Araci 110,695 10%
221,389 20%

Harman 55,347 5%
Harman 55,347 5%
Harman 55,347 5%
Harman 55,347 5%
1,106,946 100%

TURKIYE SERMAYE PiYASALARI BiRLIiGi




Yukarida belirtilen kriterlere gére olusturu-
lan portfoylin Mart 2016'dan Nisan 2017’e
kadar olan performansi asagida dederlendi-
rilecektir. Ek 6'da performans raporunun
28 Nisan 2017 tarihli son hali paylasilmak-
tadir.

Birlik yatinminin  dederlendirildigi Mart
2016'dan Nisan 2017 sonuna kadar varhk
siniflarinin  sergiledigi performans Grafik
2'de sunulmaktadir. Beklenildigi gibi pay
senedi fonlarinda getiri ile standart sapma
ile oOlgimlenen risk, borglanma arac ile
degisken fon siniflarinin 6nindedir.

Portféy, vyatinrm dbneminde toplamda
%26.9'luk bir getiri ve %5.5’lik bir standart
sapmayla yaklasik 298.000 TL'lik briat kar
yaratmistir.

Ayni dénemde borglanma araci fonlarinin
riski degisken fonlar ile esit olsa da borg-
lanma araci fonlarinin getirisinin degisken
fonlarin 1.2 puan 6ninde gergeklestigi g6-
rilmektedir.

Grafik 2: Gergeklesen Getiri ve Standart Sapma
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Yatirnm déneminde Birlik Yatinminin alter-
natif finansal Urlinlerde dederlendirilmesi
halinde getirilerin nasil gerceklesecegi Gra-
fik 3'te gosterilmektedir. BIST-100 endeksi
Borsa Istanbul, Dolar alis fiyati TCMB ve 1
Aylik mevduat endeksi ise TKYD'den temin
edilmistir.

Portfoy getirisinin yatirnm déneminde diger
tim araglarin 6nlinde getiri sagladigi anla-

Dedisken/Karma
Fonlar

Toplam Portfoy

siimaktadir. Hem BIST-100 endeksinin
hem de ABD Dolarinin yatirm dénemi bo-
yunca sadladigi getiri portfoyin getirisine
yakin olsa da fiyat saliniminin hayli yiksek
oldugu (yani riskin ylksek ve risk basina
disen getirinin, Sharpe oraninin, dulsuk
oldugu) anlasilmaktadir. Buna karsin mev-
duat ile elde edilen getirilerin istikrarli fa-
kat dustk oldugu gozikmektedir.



Grafik 3: Alternatif Yatirnm Araglarinin Getirileri
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Grafik 4'te gorllecedi Uzere Birlik Yatirimi-
nin dederlendirildigi yatirnm déneminde pay
senedi fonlarinin getirisi borglanma araci
fonlarinin  hayli 6ninde gergeklesmistir.
Pay senedi fonlarinda 6zellikle Brexit etki-
siyle Temmuz ayinda ciddi bir gerileme
yasandiysa da piyasalar hemen toparlan-
mis ve Kasim’dan itibaren artan dolarin
etkisiyle toplamda 130.000 TL'lik bir getiri
saglanmigstir.

Ayni dénemde borclanma araci fonlari bek-
lendigi Uzere daha duragan ancak yulksel-

04/17

me ediliminde bir tutum sergilemis, dolar-
daki gliglenmeye paralel olarak yil sonunda
getirileri artirarak toplam 90.000 TL'lik bir
getiri yaratmistir.

Ilk dagilimda toplam portféyiin %?20’lik bir
kismina tekabll eden bir tutar Ulestirilen
dedisken fonlar ayni déonemde borglanma
araglarina benzer sekilde az salinim gos-
termis ancak getiri de borglanma araci fon-
larinin gerisinde kalmistir.

Grafik 4: Karin Kaynagi (TL) - Varhk Sinifi
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Grafik 5'te portfoye secilen fonlarin yurtigi
ve yurtdisi kiymetlere gére dagihimi sunul-
maktadir. Portfoy toplaminda Mart
2016’dan Nisan 2017 sonuna kadar ger-
ceklesmis olan yaklasik 298,000 TL'lik ka-
rin 2/3'lik kisminin yurtdisi kiymetlere ya-
tinm yapan fonlardan 1/3’Unin ise yerli
kiymetlere yatinm yapan fonlardan kay-
naklandigi gorilmektedir.

Temmuz 2016'ya kadar yabanci kiymetlere
yatinnm yapan fonlarin getirisi yurtici fonla-
rin gerisinde kalmistir. Yil ortasinda yurtici
fonlarin dederi gerilese de kisa vadede to-
parlanmis ancak gene de yilsonuna dogru
Donald Trump’in galibiyetiyle neticelenen
ABD baskanlik secimlerinin ardindan dolar-
daki glglenme ile yurtigi fonlarin hayli al-
tinda bir getiri yaratmistir.

Grafik 5: Karin Kaynagi (TL) - Yerli/Yabanci

Yerli =Yabanci

15 Temmuz

Basbakanin istifasi

!

190,000
170,000
150,000
130,000
- 110,000
- 90,000
- 70,000
- 50,000
- 30,000
- 10,000

ABD baskanlik secimi

-V, Y
[ 7 o . T

03/16 04/16 05/16 06/16 07/16 08/16 09/16 10/16 11/16 12/16 01/17  ~10,000

Veriler incelendiginde Kasim 2016’nin ba-
sindan Ocak 2017'nin sonuna kadar gegen
3 ayhk dénemde portfoylin toplam dederi-
nin dolardaki %22'lik glglenmeye paralel
olarak %13 civarinda arttigi gértlmektedir.
Ayni dénemde BIST-100 endeksindeki artis
ise %11 civarinda kalmistir. Mart 2016'dan
Kasim 2016°yva kadar mevduat getirisinin

cok az Ustlinde getiri saglamis portféy bu
dénemdeki artistan oldukgca olumlu etki-
lenmistir. Portfoy ilerleyen donemde artisi-
ni strdirse de portféydeki toplam %22’'lik
artisin en énemli béliminidn Kasim 2016 -
Ocak 2017 arasindaki dénemde gergekles-
tigi anlasilmaktadir.

Tablo 3: En Cok Getiri Saglanan 10 Giin

Giin Giinliik Getiri
1 14.Nis.16 1.05%
2 10.0ca.17 0.99%
3 25.May.16 0.95%
4 12.0ca.17 0.86%
5 8.Kas.16 0.82%

Sira Giin Giinliik Getiri
6 2.Mar.17 0.81%
7 12.Ara.16 0.77%
8 11.0ca.17 0.75%
9 11.Tem.16 0.74%
10 6.Ara.16 0.73%




Getirilerin yatinm ddénemi boyunca homo-
jen sekilde gergeklesmedigi ve belirli gin-
lerde yogunlastigi goézlenmektedir. Tablo
3’teki siralamada yer alan ilk 5 gin yatirm
déneminde gunlik bazda en ¢ok getiri sag-
lanan ilk 5 glnl ifade ederken, 6 ile 10.

sira arasindaki ginler ikinci en iyi 5 glnu
ifade etmektedir.

En cok getiri saglanan gunlerde portféyde
fon olmamasi, nakitte kalinmasi halinde
yatirnmlardan elde edilen karin hayli disik
kalacagi gorulmektedir.

Grafik 6: En 1yi 5 ve 10 Giin
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Birlik Yatirminin dederlendirildigi yatinm
déneminde en iyi 5 giin kacirildigi takdirde
elde edilen karin 65.000 TL eriyerek top-
lam yillik getirinin %21’e, en iyi 10 gln
kacinldigi takdirde ise karin 110.000
TL'den fazla kayipla %16’ya geriledigi an-
lasilmaktadir.

Yatirrm tutarinin daimi olarak fonlarda de-
derlendirilmeyip, daha iyi getiri elde etme

Likidite yetersizligi islem esnasinda alim
satim fiyatlan arasindaki makasin hayli
acilarak maliyetlerin artmasina sebep ola-
bilmektedir. Yatinm fonlarinda ayni anda
pek cok yatirrmcinin satis emri vermesi
halinde kisa sirede pek ¢ok kiymetin sa-
tilmasi  zorunlulugu bulundugundan fon
performansi olumsuz etkilenebilmektedir.

08/16

10/16 12/16 02/17 04/1

gayesiyle strekli alim-satimda bulunulma-
sinin burada oérneklendirildigi gibi ciddi bir
firsat maliyeti bulunmaktadir.

Gunlik bazda en ¢ok getiri saglanan (g
gunin (10-11-12 Ocak) ardisik olmasi gok
kisa slreligine bile fonlardan gikmanin ciddi
maliyetlerinin olabilecedini vurgulamakta-
dir.

Birlik yatirimi olusturulurken fon toplam
baydkligd muadil fonlara goére hayli az
olan ve henliz yeni kurulmus fonlara likidi-
te gerekgesiyle yatinm yapilmaktan kagi-
nilmistir.

Tablo 4'te 28 Nisan 2017 itibariyle her bir
pozisyonun ilgili fon toplam portféy blyik-
ligline orani gosterilmektedir. Birlik Yati-
rminin, yatinnm yapilan fonlarda kritik agir-



lIga sahip olmamasi sayesinde, ilk yatirm
dénemi sonunda portféy yeniden olusturu-

Tablo 4: Likidite Durumu (28.04.2017)

Fon Isim

Fon Kodu

lurken fonlarin satisi esnasinda fon birim
fiyati olumsuz etkilenmemistir.

Birlik Yatirim Yatirbm

Orani

Fonun Portfoy

Biiyukliigii (&

Is Portféy BIST Teknoloji Endeksi Hisse Senedi Fonu TTE 78,945 42,664,453 0.19%
Yapi Kredi PYS Kog Holding ist. Hisse Senedi Fonu YAS 71,255 570,879,656 0.01%
Strateji Portféy ikinci Hisse Senedi Fonu STH 65,766 27,224,986 0.24%
Deniz Portfoy BIST 100 Endeksi Hisse Senedi Fonu DZE 71,662 7,995,805 0.90%
Ak Portfoy Amerika Yabanci Hisse Senedi Fonu AFA 155,105 45,735,073 0.34%
Ak Portfoy Avrupa Yabanci Hisse Senedi Fonu AFV 160,262 73,077,888 0.22%
TEB Portféy Ozel Sektér Borglanma Araclari Fonu TOT 62,059 297,281,066 0.02%
Ata Portfoy Uzun Vadeli Borclanma Araclari Fonu ATT 61,007 1,732,585 3.52%
Ak Portfoy Orta Vadeli Borglanma Araglari Fonu APT 61,781 87,999,611 0.07%
Deniz Portfoy Kisali Vadeli Borglanma Araclari Fonu DBK 61,170 797,125,206 0.01%
Ak Portfoy Eurobond Borglanma Araglari Fonu AKE 138,353 222,448,955 0.06%
Kareportfdy Ikinci Bor¢lanma Araglari Fonu KUB 152,207 40,848,970 0.37%
Unli Portfdy Ikinci Dedisken Fon SUB 63,558 131,333,205 0.05%
Azimut Pys Coklu Varlik Dedisken Fon GMA 71,597 64,758,284 0.11%
Yapi Kredi Portfoy Karma Fon YAK 65,173 61,373,154 0.11%
HSBC Portféy Coklu Varlik ikinci Dedisken Fon HPD 65,272 120,227,961 0.05%
TOPLAM 1,405,169

Yatirim fonlarinin yénetimi nedeniyle port-
foy yonetim sirketlerinin fon net aktif dege-
rinden tahsil ettigi fon toplam gider orani
yatirimci igin ciddi 6nem teskil etmektedir.
Fonun performansindan badimsiz olarak
tahsil edilen fon toplam gider oranina aza-
mi dikkat edilmedigi takdirde yatirim getiri-
lerinin uzun vadede énemli 6lgliide olumsuz
etkilenecegdi unutulmamalidir.

Takip ettigi karsilastirma 6lgitiintin 6nlinde
bir getiri elde etmeyi amacglayan yatirm
fonlari arasindan secilmis 16 adet fonla
kurulmus yatirm portféylinin fon toplam
gider orani verileri Tablo 5'te belirtilmigtir?.

’Turkiye’'de sayi ve blyikligu hayli az olan
borsa yatirm fonlari TEFAS'ta islem gor-
medidinden portféyimuize dahil edileme-
mistir. Pasif yatirnm anlayisinin Grint olan
borsa yatirm fonlarinin fon toplam gider
orani aktif yénetilen yatinm fonlarinin yak-
lagik Ggte biri kadardir.

Fon yo6netimi nedeniyle portfdy yonetim
sirketlerinin aldigi Ucret fon toplam dederi
Uzerinden gunlik olarak tahsil edilmekte-
dir. Tablo 5'te gorililecedi lizere Birlik port-
foyu toplam gider orani yatinm ddéneminde
%?2,33 olarak gercgeklesmis olup bu oran
karsiliginda yaklasik 33,000 TL 6denmistir.




Tablo 5: Fon Toplam Gider Orani (2016)

Fon Toplam

Fon Isim Fon Kodu Gider Orani
Is Portféy BIST Teknoloji Endeksi Hisse Senedi Fonu TTE 2.25%
Yapi Kredi Portfoy Kog Holding Istirakleri Hisse Senedi Fonu YAS 3.66%
Strateji Portféy Ikinci Hisse Senedi Fonu STH 3.65%
Deniz Portfoy BIST 100 Endeksi Hisse Senedi Fonu DZE 2.36%
Ak Portfoy Amerika Yabanci Hisse Senedi Fonu AFA 2.60%
Ak Portféy Avrupa Yabanci Hisse Senedi Fonu AFV 2.88%
TEB Portféy Ozel Sektdér Borglanma Araglari Fonu TOT 1.83%
Ata Portfoy Uzun Vadeli Borglanma Araglari Fonu ATT 1.70%
Ak Portfoy Orta Vadeli Borglanma Araglari Fonu APT 1.56%
Deniz Portfoy Kisa Vadeli Borglanma Araglari Fonu DBK 2.10%
Ak Portfoy Eurobond (Amerikan Dolari) Borglanma Araglari Fonu  AKE 1.15%
Kareportfdy ikinci Bor¢lanma Araclari (Déviz) Fonu KUB 1.72%
Unli Portfdy ikinci Dedisken Fon SUB 1.41%
Azimut PYS Coklu Varlik Degdisken Fon GMA 3.63%
Yapi Kredi Portfoy Karma Fon YAK 3.70%
HSBC Portféy Coklu Varlik Ikinci Dedisken Fon HPD 1.71%
TOPLAM (Agirhklandiriimis) 2.33%

TSPB Yatirnm Dederlendirme Projesi kap-
saminda Onerilerimiz asadidaki gibidir.

Sermaye Piyasasi Kurulu dlizenlemeleri
dogrultusunda portféy yonetim sirketleri
yonettikleri menkul kiymet yatirrm fonlari-
nin aylik portfoy dagihm raporlarini “.pdf”
biciminde Kamuyu Aydinlatma Platfor-
mu’nda yayimlamaktadir. Aylik yapilan bu
bildirimlerde fon portféylinde bulunan kiy-
metlerin ISIN kodlari, nominal dederi, rayig
dederi ile portfoydeki agirhdi paylasiimak-
tadir.

Bununla beraber, detayli bir servet yéne-
timi analizi igin gerekli cografi ve sektorel
verilerin kullanici dostu bir sekilde erisile-
medigi goralmektedir. Ayni varlik sinifi ige-
risinde bulunan fonlarda benzer kiymetler
bulunabilecedinden burada olusacak olasi
yogunlasmanin tespit ve takibi igin bu veri-
lerin sorgulanabilir ve islenebilir icerik ve
formatla veri tabanina ekleme yoluyla pay-
lasilmasi elzemdir.

Ozellikle yurtici borglanma araglarina yati-
rnm yapan fonlarda yogunlasma riskinin

kiymetlerin birbirlerine benzerliklerinden
otart hayli fazla oldugu gorilmektedir.
Aktif yonetim anlayisiyla yénetilen menkul
kiymet yatinm fonlarinin bulundugu port-
foyimuzde kiymetlerin tar ve agirhgi hizla
dedisebilecedinden toplam riskin yonetil-
mesi acisindan bu verilerin kamuya acikla-
nan verilere dahil edilmesi gerekmektedir.
Bu anlamda Merkezi Kayit Kurulusunun
gelistirme yapmasi faydali olacaktir.

Servet yonetimi yapilirken yatirrmcinin ge-
reksinim ve sinirlamalan dogrultusunda
uygun varlik dagihmi yapmak blyUk 6nem
arz etmektedir. Yurtdisinda bilingli varhk
dagiliminin yapilabilmesi icin portfoy yone-
tim sirketlerinin stil fonlan olusturdugu
gorulmektedir. Stil fonlar genellikle asagi-
daki gibi siniflandirilmaktadir:

Pay senedi fonlari:

- Sirket tipine gore: deder, karma, bayime
stili

- Sirket buayuklugune gore: buyuk, orta,
kiglUk piyasa dederi



Borglanma araci fonlari:
- Vadeye gore: kisa, orta, uzun vadeli

- Kredi notuna gore: ylksek, orta, distk
notlu

Getiri beklentisi ile risk istahi élglisiinde bu
fonlar arasinda yapilan bir llestirme, analiz

Yonetim Kurulu'nun aldigi karar Gzerine
personel igin ayrilan kidem ve ihbar tazmi-
nat karsiliklarinin TSPB Yatirim Dederlen-
dirme Projesi kapsaminda TEFAS’ta islem
gbéren fonlara yatinlmasi slreci bu calis-
mamizda incelenmistir.

Oncelikle vyasal yikiumlilikler nedeniyle
yatirnma yoénlendirilecek yatinm tutan belir-
lenmis, ardindan Yénetim Kurulu’nun belir-
ledigi sinirlamalar i1siginda getiri beklentisi,
risk yUklenimi ile gerekli yatirnnm araglarinin
tdr ve oranlar analiz edilmistir.

TEFAS (zerinden bilgilerine ulasilan pay
senedi, bor¢glanma araci ile degisken/karma
menkul kiymet yatinm fonlarinin tarihi ve-
rileri kullanilarak ilkin getiri ve risk deger-
leri O6lglilmls, ardindan birbirleriyle olan
iliskileri korelasyon hesabiyla belirlenmistir.
Daha sonra farkli fon kombinasyonlariyla
etkinlik sinin belirlenmis, beklenti ve kisit-
lamalar isiginda uygun portfoy dagilimi
tercih edilmistir.

Azami gesitlendirme saglama amaciyla Bir-
lik yatinnmi %40 oraninda pay senedi, %40
oraninda borglanma araci ve %20 oraninda
ise degisken/karma fonlarina yo6nlendiril-
migstir.

Pay senedi ve borglanma araci fonlari bin-
yesinde riski daha da daditmak igin %50
oraninda vyerli kiymetlere yatirm yapan,
%50 oraninda ise yabanci kiymetlere yati-
rim yapan fonlar tercih edilmistir. Borglan-

surecini hizlandinp, bilingli karar alma ola-
nadi tanidigindan yatirimcilarin uzun vadeli
basan ihtimalini artiracaktir. Ulkemizde de
benzer stil fonlarinin yayginlasmasi yati-
rimcilarin daha nitelikli yatinm tercihlerinde
bulunmasina olanak taniyacaktir.

ma araci fonlarinda Tirk eurobondlar ya-
banci kiymet olarak degerlendirilmistir.

Tum varlik siniflan icerisinde azami cesit-
lendirme saglamak amaciyla farklh tar ve
stillerde fonlara yer verilmistir. Bu sayede
risklerin asgari seviyeye indirilerek getirile-
rin artirilmasi hedeflenmistir.

Portféy olusturulurken verilerin yalnizca
son 3 yili kapsadigi, bu déonemin kapsamli
bir analiz icin ideal olmadigi, bu dénemde
yurtdisi kiymetlere yatirrm yapan fonlarin
ylksek performans goésterirken yurtici kiy-
metlere yatirm yapan fonlarin benzer per-
formansi gostermedigi, 6ngorilen getiri ve
risklerin sinirli tarihi verilere dayandig,
fonlarin ileriki ddnemde benzer sekilde per-
formans gosterme ihtimali bulunurken ta-
mamen farkli sonuclar da dogurabilecedi
hususlar géz 6ninde bulundurulmustur.

Birlik yatinmindan yatirnm dénemi sonunda
%?26.9'luk artisla 297.955 TL vergi 6ncesi
getiri saglanmistir. Bu rakam fonlarin sati-
sindan dogacak vergileri icermektedir. Yur-
tici pay senedi fonlan disindaki tim fonla-
rin satisindan vergi kesintisi olacagi igin net
karin fon satisindan kaynaklanacak yakla-
stk 20.000 TL (yaklasik %1,5) kadar azala-
cagl unutulmamahdir.

Yatirm déneminde BIST-100 endeksinin
%23, ABD dolarinin ise %22 vylkseldigi
gorilmektedir. Ancak Birlik yatinminin de-
derlendirildigi portféyln gesitlendirme ne-
deniyle ¢ok daha az riskli oldugunun (stan-



dart sapmasinin disik oldugu) alti cizilme-
lidir.

Ayni doénemde Birlik yatinminin vadeli
mevduatta degerlendirilmesi halinde
125.348 TL'lik bir getiri elde edilecegi go-
rilmektedir. Bu getirinin ayni ddénemde
gbdzlemlenen enflasyondan kaynaklanan
alim glicindeki azalmaya neredeyse denk
disecedinden onemli 6lglide bir reel getiri
saglamayacadi anlasiimaktadir.

Yatirrmlardan elde edilen karin 2/3'Gndn
yabanci kiymetlere yatinm yapan fonlar-
dan, 1/3’Gn0Gn ise yerli kiymetlere yatirm
yapan fonlardan ileri geldigi gértlmektedir.
Yabancilardan elde edilen getirinin 6nemli
boliml kurdaki artistan kaynaklanmakta-
dir. Ayni dénemde pay senedi fonlarinin
diger varlik siniflarinin 6ntinde bir perfor-
mans sergileyerek toplam getirinin yaklasik
%60'In1  sagladigi anlasiimaktadir. Hem
doviz kurunun son doénemde hizla ylksel-
mesinden hem de yurtdisi piyasalarin yu-
kart yonli olmasindan o6tdrd bu yatirim
déneminde getiriyi olumlu etkileyen et-
menlerin 6nlimizdeki déonemlerde portfoy
icin 6nemli riskler olusturacag: distnal-
mektedir. Birlik yatirrminin bu risklere karsi

tirev aracglarla korunmuyor olmasi bu et-
menlerden kaynaklanacak olasi olumsuz
etkilerin portfoyl hayli olumsuz etkileme
ihtimali oldugunun alti gizilmelidir.

Yatirnm silresi boyunca onemli bir likidite
sorunu ile karsilasiilmamistir. Fon yodnetimi
nedeniyle yaklasik 33.000 TL'lik Gcret do-
layh olarak 6denmistir.

Yatirim sirecinde fonlar igin saglanan veri-
lerin tam ve detayh bir analiz icin yeterli
olmadigi anlasiimistir. Sermaye piyasalari-
nin gelisimini strdirmesiyle beraber hem
yatirnm secgeneklerinin hem de bunlara ilis-
kin kamuya sunulan verilerin artacagi du-
sunidlmektedir.

Mayis 2017’de kurum gereksinim ve kisit-
lamalarinin tekrar go6zden gecirilmesiyle
varlik siniflarinin dagihm orani sabit tutul-
mus (%40 pay, %40 borglanma araci, %20
dedisken/karma) ancak portfoyde bulunan
fonlarin  blUylk c¢odunlugu dedistirilerek
eklenen yeni fonlarla fon sayisi 25’e c¢ika-
rilmistir. 2017 Mayisindan bu yana yatirm
portféylinin performansi Ek 7'de gdsteril-
mektedir. Portfoylin bu yatirm donemine
iliskin performansinin analizinin 6nimuz-
deki sayilarda yapilmasi planlanmaktadir.



Ek 1: ilk Eleme Sonrasi Belirlenen Pay Senedi Fonlari (05.02.2016)

Fon Adi Fon Kodu Fon Tard 1 Yil (%

Ak Portfoy Amerika Yab. Pay Senedi Fonu AFA Yurtdisi 11.38 105.27 - 54,487,349
is Portfoy BIST Tekn. End. Hisse Senedi Fonu TTE Yurtigi 44.57 94.61 174.94 36,608,146
is Portfoy Yabanci Hisse Senedi Fonu TMG Yurtdisi 4.18 50.23 - 10,539,530
Ak Portfoy Yabanci Hisse Senedi Fonu AQY Yurtdisi 5.90 49.81 85.88 56,308,358
Ak PYS Avrupa Yabanci Hisse Senedi Fonu AFV Yurtdisi 3.65 47.69 - 17,061,040
Yapi Kredi PYS Koc istr. Pay Senedi Fonu YAS Yurtigi 6.14 42.71 88.62 365,970,595
Strateji Portfoy Ikinci Hisse Senedi Fonu STH Yurtigi 8.04 27.08 59.67 27,335,560
Ak Portfoy Asya Yab. Hisse Senedi Fonu AFS Yurtdisi -21.74 -1.93 - 9,152,229
Yapi Kredi PYS Temetti 25 End. Pay Fonu YDE Yurtigi -10.88 -3.56 - 7,932,403
Deniz PYL BIST 100 End. Pay Senedi Fonu DZE Yurtigi -10.60 -3.77 16.84 9,784,756
is Portfoy BIST 30 End. Hisse Senedi Fonu TIE Yurtigi -12.08 -4.73 16.49 43,210,105
Ak PYS BIST Banka End. Hisse Senedi Fonu ADP Yurtigi -13.68 -11.06 13.85 9,964,813
is PYS BIST Mali Endeks Hisse Senedi Fonu TAU Yurtigi -15.58 -13.01 2.35 23,540,406
Kaynak: TEFAS
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Ek 2: ilk Eleme Sonrasi Belirlenen Borglanma Araci Fonlari (05.02.2016)

Fon Adi Fon Kodu Fon Tiri Portfoy Buyuklugu
Kareportfoy ikinci BA (D6viz) Fonu KUB Yurtdisi 25.60 81.15 118.42 26,868,672
Ak Portfoy Eurobond (ABD Dolar1) BA Fonu AKE Yurtdisi 16.18 67.78 117.55 84,667,845
Yapi Kredi Portfoy Eurobond (Dolar) BA Fonu YBE Yurtdisi 15.71 54.49 94.95 525,936,935
Deniz Portfoy Ozel Sektér BA Fonu DBz Yurtici OSBA 11.14 32.08 - 218,116,352
Ata Portféy Ozel Sektor BA Fonu AED Yurtici OSBA 11.47 31.54 58.72 119,019,202
TEB Portfoy Ozel Sektér BA Fonu TOT Yurtici OSBA 10.15 30.99 - 230,131,009
Yapi Kredi Portfoy Ozel Sektor BA Fonu YBS Yurtici OSBA 9.41 27.37 - 440,152,832
Ak Portfoy Ozel Sektor BA Fonu AYR Yurtici OSBA 9.79 26.68 - 699,098,049
is Portfoy Ozel Sektor BA Fonu TBV Yurtici OSBA 10.50 26.61 44.17 60,537,961
Ak Portfoy Orta Vadeli BA Fonu APT Yurtici Orta 7.67 24.83 49.85 62,007,801
Yapi Kredi Portfoy Orta Vadeli BA Fonu YOT Yurtigi Orta 7.30 24.35 43.39 154,447,452
Vakif Portfoy Kisa Vadeli BA Fonu VKT Yurtici Kisa 8.57 23.43 - 499,881,423
Ziraat Portfoy Kisa Vadeli BA Fonu TZV Yurtici Kisa 8.64 23.16 - 2,562,136,046
Yapi Kredi Portfoy Kisa Vadeli BA Fonu YHT Yurtici Kisa 8.64 22.63 37.54 376,632,522
Garanti Portfoy Kisa Vadeli BA Fonu TGT Yurtigi Kisa 8.42 22.56 - 1,966,125,886
Ak Portfoy Kisa Vadeli BA Fonu AVT Yurtici Kisa 8.37 22.53 - 624,964,023
HSBC Portfoy Kisa Vadeli BA Fonu HPT Yurtigi Kisa 7.99 21.70 - 639,875,919
Deniz Portfoy Kisali Vadeli BA Fonu DBK Yurtici Kisa 8.43 21.67 - 270,271,350
Yapi Kredi Portfoy Calisan Hesap BA Fonu YDK Yurtici Kisa 8.19 21.63 - 2,546,207,740
is Portféy Maksimum Hesap BA Fonu TSI Yurtici Kisa 8.06 21.55 - 1,854,183,046
is Portfoy Uciincii BA Fonu TIV Yurtici Kisa 8.11 21.44 36.66 2,021,143,044
TEB Portfoy Kisa Vadeli BA Fonu TNK Yurtigi Kisa 8.16 21.10 35.17 611,364,962
Ata Portfoy Uzun Vadeli BA Fonu ATT Yurtici Uzun -2.19 19.57 47.66 4,070,321
is Portfoy Orta Vadeli BA Fonu TI6 Yurtigi Orta 3.22 13.16 27.04 201,486,743
Finans Portfoy BA Fonu FYO Yurtici OSBA 10.72 12.82 30.46 240,281,847

Kaynak: TEFAS




Ek 3: ilk Eleme Sonrasi Belirlenen Degisken ve Karma Fonlar (05.02.2016)

Fon Adi
Azimut PYS Coklu Varlik Degisken Fon

Unlii Portfoy Ikinci Degisken Fon

Deniz Portfoy Birinci Degisken Fon

istanbul Portfoy Birinci Degisken Fon

Azimut PYS Dordiincii Degisken Fon

Finans Portfoy ikinci Degisken Fon

HSBC Portfoy Coklu Varlik Birinci Degisken Fon
HSBC Portféy Goklu Varhlik ikinci Degisken Fon
TEB Portféy Ugiincii Degisken Fon

TEB Portfoy ikinci Degisken Fon

Yapi Kredi Portfoy ikinci Degisken Fon

Ak Portfoy Degisken Fon

Yapi Kredi Portfoy Birinci Degisken Fon

Gedik Portfoy Degisken Fon

Taaleri Portfoy Degisken Fonu

Finans Portfoy Mutlak Getiri Hedefli Degisken Fon
Fiba Portfoy Degisken Fon

ING Portfdy ikinci Degisken Fon

is Portfoy Dordiincii Degisken Fon

ING Portfoy Birinci Degisken Fon

Yapi Kredi Portfoy Karma Fon

istanbul Portféy ikinci Degisken Fon

Yapi Kredi Portfoy Besinci Degisken Fon

HSBC Portfoy Degisken Fon

Fon Kodu Fon Turl 1 Yil (%

SuB
DBP
IPB

SPV
FAB
HPO
HPD
TNT

YOD
ADE
YDO
GYK
IYB
FRD
FID
IDY
TI4
IGD
YAK
ACD
YAF
HSA

Degisken
Degisken
Dedisken
Dedisken
Degisken
Degisken
Dedisken
Degisken
Degisken
Dedigsken
Degisken
Degisken
Degisken
Degisken
Degisken
Degisken
Degisken
Degigsken
Degisken
Degisken
Karma

Degisken
Degisken
Degisken

12.00
11.50
11.41
12.16
3.94
6.07
3.40
6.39
6.35
3.03
8.66
4.39
8.11
4.40
4.86
2.39
6.13
5.66
0.01
-3.35
0.36
-6.50
-6.22

14,081,033
515,204,963
46,343,004
10,190,110
233,060,832
13,052,852
30,363,279
135,017,912
33,246,658
62,204,306
45,207,872
75,971,833
81,370,853
13,007,212
7,400,045
14,074,753
24,572,007
32,358,082
68,155,531
7,270,424
27,811,642
10,611,907
14,064,570
7,237,574

Kaynak: TEFAS




Ek 4: Secilen Fonlarin Ozellikleri

Yilhk

Ortalama Sharpe
Fon Adi Fon Kodu Yillik Getiri Standart Rasyosu
Ak Portfoy Amerika Yabanci Hisse Senedi Fonu AFA 28.90% 18.53% 0.9659
Ak Portfoy Eurobond Borglanma Araglari Fonu AKE 18.91% 8.32% 0.9505
Kareportfoy ikinci Borclanma Araglari Fonu KUB 23.12% 16.62% 0.7291
is Portfoy BIST Tekn. Endeksi Hisse Senedi Fonu TTE 27.76% 24.09% 0.6958
Yapi Kredi Portfoy Eurobond BA Fonu YBE 15.96% 8.76% 0.5657
is Portfoy Yabanci Hisse Senedi Fonu T™MG 15.45% 13.15% 0.3384
Ak Portfoy Yabanci Hisse Senedi Fonu AOY 15.71% 14.69% 0.3207
Unlii Portfoy ikinci Degisken Fon SuB 11.22% 0.68% 0.3173
Ak Portfoy Avrupa Yabanci Hisse Senedi Fonu AFV 14.90% 13.08% 0.2980
Azimut PYS Coklu Varlik Degisken Fon GMA 13.13% 9.31% 0.2289
Yapi1 Kredi PYS Kog Hold. isti. Hisse Senedi Fonu YAS 14.57% 18.73% 0.1906
Strateji Portfoy ikinci Hisse Senedi Fonu STH 9.19% 13.76% -0.1313
Deniz Portfoy BIST 100 End. Hisse Senedi Fonu DZE 1.76% 23.32% -0.3963
is Portfoy BIST 30 Endeksi Hisse Senedi Fonu TIE 1.49% 23.71% -0.4012
Yapi Kredi PYS BIST Temettii 25 End. Hisse Fonu YDE 1.71% 22.61% -0.4110
TEB Portféy Ozel Sektér BA Fonu TOT 9.57% 3.33% -0.4288
is Portfoy BIST Mali Endeks Hisse Senedi Fonu TAU -0.78% 26.50% -0.4447
Ak Portfoy BIST Banka End. Hisse Senedi Fonu ADP -0.88% 23.38% -0.5081
Yapi Kredi Portfoy Karma Fon YAK 3.62% 13.13% -0.5621
Finans Portfoy ikinci Dedisken Fon FAB 7.22% 6.59% -0.5739
HSBC Portfoy Coklu Varlik ikinci Degisken Fon HPD 7.10% 6.46% -0.6031
Gedik Portfoy Degisken Fon GYK 6.52% 7.20% -0.6217
ING Portfoy Birinci Degisken Fon IGD 4.53% 9.75% -0.6638
Fiba Portfoy Degisken Fon FID 6.04% 7.23% -0.6861
Ata Portfoy Uzun Vadeli BA Fonu ATT 6.32% 6.78% -0.6899
Yapi Kredi Portfoy Besinci Degisken Fon YAF 2.42% 12.32% -0.6967
Ak Portfoy Asya Yabanci Hisse Senedi Fonu AFS 0.47% 14.80% -0.7113
istanbul Portfoy Birinci Degisken Fon IPB 9.08% 2.39% -0.8031
HSBC Portfoy Degisken Fon HSA 1.04% 12.35% -0.8065
istanbul Portfoy ikinci Degisken Fon ACD 2.81% 9.81% -0.8344
ING Portfoy ikinci Degisken Fon IDY 5.91% 5.30% -0.9607
Finans Portfoy Mutlak Getiri Hed. Degisken Fon FRD 6.04% 4.87% -1.0192
Yapi Kredi Portfoy Birinci Degisken Fon YDO 6.43% 3.18% -1.4344
Finans Portfoy Ozel Sektor BA Fonu FYO 4.20% 4.72% -1.4425
HSBC Portfoy Coklu Varlik Birinci Degisken Fon HPO 6.93% 2.69% -1.5109
Yapi Kredi Portféy ikinci Degisken Fon YOD 6.58% 2.71% -1.6315
Deniz Portfoy Birinci Dedgisken Fon DBP 9.97% 0.63% -1.6415
Azimut Pys Dordiincii Degisken Fon SPV 7.43% 2.15% -1.6588
Taaleri Portfoy Degisken Fonu IYB 6.32% 2.75% -1.6995
TEB Portféy Ugiincii Degisken Fon TNT 6.65% 2.45% -1.7722
Deniz Portfoy Ozel Sektor BA Fonu DBz 9.62% 0.75% -1.8367
Ak Portfoy Degisken Fon ADE 6.41% 2.22% -2.0681
TEB Portféy Ikinci Degisken Fon TVT 6.58% 2.12% -2.0844
Ak Portfoy Orta Vadeli Borglanma Aracglari Fonu APT 7.63% 1.34% -2.5214
Ata Portfoy Ozel Sektér BA Fonu AED 9.52% 0.57% -2.5729
Yapi Kredi Portfoy Orta Vadeli BA Fonu YOT 7.48% 1.27% -2.7686
is Portfoy Do6rdiincii Degisken Fon Ti4 4.45% 1.91% -3.4355
is Portfoy Ozel Sektor Borglanma Araclari Fonu TBV 8.13% 0.70% -4.0937
is Portféy Orta Vadeli Borclanma Araclari Fonu TIi6 4.19% 1.60% -4.2547
Ak Portfoy Ozel Sektor Borclanma Araglari Fonu AYR 8.14% 0.55% -5.1816
Yapi Kredi PYS Ozel Sektér BA Fonu YBS 8.35% 0.48% -5.5722
Deniz PYS Kisa Vadeli Borglanma Araglari Fonu DBK 6.73% 0.40% -10.6387
Vakif PYS Kisa Vadeli Borglanma Araglari Fonu VKT 7.23% 0.30% -12.4984
TEB PYS Kisa Vadeli Borglanma Araglari Fonu TNK 6.56% 0.35% -12.6202
Ziraat PYS Kisa Vadeli Borglanma Araglari Fonu TZV 7.16% 0.30% -12.9980
Yapi Kredi PYS Kisa Vadeli BA Fonu YHT 7.01% 0.31% -13.0667
is Portfoy Ugiincii Kisa Vadeli BA Fonu TIV 6.66% 0.32%  -13.5856
HSBC PYS$S Kisa Vadeli Borglanma Araclari Fonu HPT 6.74% 0.31% -13.6764
Ak Portfoy Kisa Vadeli Borglanma Araclari Fonu AVT 6.98% 0.29% -13.6884
Garanti PYS Kisa Vadeli BA Fonu TGT 6.99% 0.29% -13.7829
Yapi Kredi PYS Calisan Kisa Vadeli BA Fonu YDK 6.72% 0.30% -14.1181
is Portfoy Maksimum Hesap Kisa Vadeli BA Fonu TSI 6.69% 0.29% -14.7504
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